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مقدمه 


ظهرت الأسواق المالية في أواخر القرن الخامس عشر نتيجة التطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت به 
معظم دول العام ولاسيما الدول الرأسماليةء حيث شهدت توسع كبير في حركة التجارة وأسواق السلع 
والخدمات وإنشاء الشركات المساهمة والمشاريع التجارية والاستثماريةء مما أدى إلى ظهور ورسوخ مفهوم 
السوق JUL)‏ بحيث يشمل جميع الأصول المالية. سواء تلك التي تتسم بالسيولة المالية أي النقود. أو 
الأصول المالية التي تتميز بالسيولة المؤجلة أي سوق الأوراق ESL‏ 

وهذا يعنى أن الأسواق المالية تتكون من شقين أساسين هماء السوق النقدية الذي يتم فيه تداول 
الأوراق AVL‏ قصيرة الأجل من خلال السماسرة والبنوك التجارية وبعض الجهات الحكومية» وسوق 
الأوراق المالية الذي يجمع بائعي الأوراق المالية وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يحقق بها هذا الجمع 
أو المكان الذي يتم ad‏ بشرط توافر قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاملين في السوق بحيث تجعل 
GLY‏ السائدة في أي لحظة زمنية معنية واحدة بالنسبة لأية ورقة متداولة فيه'". 

وتلعب الأسواق AIL‏ بشكل عام Sus‏ أدوار مميزة في اقتصاديات أي go‏ لعل أهمها أنه بمثل Bylo‏ 
لتمويل الاقتصاد. تنظيم سيولة الادخار على المدى الطويلء؛ أداة لقياس قيمة الأصولء وسيلة مساعدة على 
تغير الهياكل الإنتاجية» بالإضافة إلى أنه مكان للتفاوض على اللخاطر”. 

ومن ثم تتميز سوق الأوراق الممالية بأنها أسواق كاملة با معنى الاقتصاديء بمعنى أنها قادرة على توفير 
معرفة البائعين والمشترين بأحوال السوق وذلك بحكم الاتصال التام فيما بينهم» وتجانس الأوراق المالية 
المتعامل فيها تجانساً كاملا كما أنها تعمل على توفير حرية البيع والشراء وتسمح للمتعاملين في السوق 
على تحين الفرص الممكنة للاستفادة من تقلبات الأسعار الفعلية والمتوقعة©. 

ومن هنا تؤدي سوق الأوراق اطالية دورا هام في الحياة الاقتصادية. مما يجعل وجودها 
مثابة المرآة التي ينعكس Lads‏ اقتصاديات الدول» نظراً لما تقدمه من خدمات مالية 


SIS‏ طبيعة خاصة. وبقدر ما Gog‏ هذا السوق بالشات والقوة. يوصف اقتصاد الدولة 


-١‏ بوكساني رشيد» "معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها"» رسالة دكتوراه كلية العلوم الاقتصادية وعلوم 
التسييرء جامعة الجزائرء الجزائن Yel‏ ص .٤١‏ 

.5 ص‎ ٠٠6 doll الطبعة‎ QV عمان‎ pial والنقدية"» دار‎ LIL أحمد أبو موسىء "الأسواق‎ drow) -Y 

"ا- محمد مطرء إدارة الاستثمارات". مؤسسة الوراق» Glos‏ الأردنء الطبعة ASL!‏ 2.1995 ص .١6١‏ 

-٤‏ د. عطية فياضء "سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي (دراسة مقارنة بين الفقه الإسلامي والقانون الوضعي)”. 
دار النشر للجامعاتء القاهرة. VAM‏ ص .0١‏ 


بالاستقرار والنشاط ded‏ وبذلك تنعكس سلامة وحسن أداء هذه الأسواق على سلامة وحسن الأداء 
الاقتصادي للدولة بشكل عام, بالمقابل فإن تدهور وانخفاض كفاءة هذه الأسواق هتد ليشمل باقي 
القطاعات الاقتصادية ليؤثر سلبيا على الأداء الاقتصادي USS‏ 

ومن هذا المنطلق بدأت معظم دول العام» المتقدمة والنامية على حد سواء تهتم بتطوير أسواقها 
المالية منذ العقود الماضية» Ws‏ نتيجة الاقتناع المتزايد بأهمية الدور الذي تؤديه هذه الأسواق في مسيرة 
التنمية الاقتصادية. من خلال توفير قنوات تعبئة المدخرات نحو القطاعات الاقتصادية ASV‏ كفاءة 
وربحية. وجذب الاستثمارات الأجنبية لتوفير موارد مالية إضافية تساهم في التنمية المحلية. وهو ما يقلص 
الحاجة إلى الاقتراض الخارجي» هذا جانب قيامها بتقديم كثير من الخدمات امالية الأخرى التي تساعد 
على زيادة الوعي والرشد الادخاري والاستثماري GH‏ جموع المواطنين. 

ومن مظاهر ذلك فقد شهدت أسواق رأس امال الأجنبية خلال العقد الماضي طفرة ونمو في نشاطهاء 
سواء على مستوى زيادة إجمالي رؤوس الأموال أو النمو الهائل في حجم استثمارات المؤسسات الأجنبية أو 
تدفقات رؤوس الأموال أو تطوير وسائل الوقاية من المخاطرء وذلك نتيجة ممجموعة من العوامل Lysol‏ 
التحرر من الضوابط التي تحكم المعاملات AYU!‏ في الأسواق المحلية للدول المختلفة والتي أدت إلى توسيع 
نطاق أنشطة عمليات الوساطة اطالية والاستثمارء وتدويل الأسواق ALL‏ وما ترتب على ذلك من توسعة 
النطاق الجغرافي للوساطة والاستثمار إلى ما هو أبعد من الحدود الوطنية أو الإقليميةء بالإضافة إلى 
ا منافسة الشديدة في الأسواق الدولية مع توجه للاستفادة من وفورات الحجم الكبير ما في ذلك التخصص 
في الوساطة امالية والاستثمارء حيث تم الاندفاع الملحوظ نحو عمليات الدمج وشراء الشركات والتي أدت 
إلى bole!‏ هيكلة الكثير من المؤسسات ASL‏ الدولية". 

وبالتوازي حاولت أسواق رأس المال العربية جاهدة مواجهة العوممة المالية وحركة التحرر JULI‏ التي شهدها 
العام» من خلال Solel‏ هيكلية أسواقها بفصل الدور الرقابي عن التنفيذيء واستقطاب ال مستثمرين باعتبارها 
مصدر تنويع ممحافظهم» ومواكبة أي تطورا في ble‏ الأسواق امالية سعيا للوصول لاندماج مع أكبر الأسواق AJL!‏ 


الدولية» إلا أن ا ممارسة الواقعية والفعلية تثبت أن هذه الأسواق لا تزال دون ال مستوى المطلوب وتعاني 


-١‏ د. عطية فياضء "سوق الأوراق AYLI‏ في ميزان الفقه الإسلامي (دراسة مقارنة بين الفقه الإسلامي والقانون الوضعي» 
مرجع سابق» ص.0۲ 

¥- إدارة البحوث والدراسات» ورقة عمل بعنوان "تطور أسواق رأس امال في دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية"» في 
مؤتمر: "التمويل والاستثمار في الشرق الأوسط" المنامة, 199/78/5. 
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من العديد المشاكل وال معوقات البنيوية التي تتعلق أساسا بالإطار التنظيمي والتشريعي» وضيق نطاق 
السوق والأدوات المتداولة فيه بالإضافة إلى ضعف نظام المعلومات وغياب الشفافية والإفصاح المحاسبي» 
مما يحول دون قيامها بدورها الرئيسي وكفاءتها وتطورهاء الأمر الذي يشير إلى أن هذه الأسواق لا تزال 
بحاجة إلى مزيد من الدعم من مختلف الجهات لتمكينها من القيام بدورها الحيوي والهام في تعزيز النمو 
الاقتصادي”". 

وبالتالي فإن الدول الصناعية تمكنت من بناء أسواق أوراق مالية كبرى قوية في مواجهة عدم استقرار 
أسعار الفائدة وأسعار Spall‏ مستغلة في ذلك التقدم التقني في المعلومات والاتصالات والتوسع في 
الشركات العابرة للقارات والشركات المساهمة العامة: وزيادة العرض والطلب على الأوراق AJL!‏ وفي 
مقابل ذلك لا تزال أسواق الأوراق امالية العربية تعاني من التخلف وتواجه العديد من العوائق» رغم 
الإصلاحات التي قامت بها كل دولة على حدا في سوقها المحلية لتطوير القطاع المالي فيما بينها. أي أن كل 
الأسواق المالية في مختلف الاقتصاديات لا تتسم بنفس الدرجة من الكفاءة في ترشيد المواد المالية. فما 
يؤديه السوق UI‏ العالمي على درجة كبيرة من الكفاءة والتنظيم من أدوار في الحياة الاقتصادية لا هكن 
مقارنته بمستوى الدور الذي تؤديه الأسواق dag yall LIU‏ والتي لا تزال في المراحل الأولى على مسار 
التنمية الاقتصادية". 

وعلى الجانب الآخر فقد كانت الأسواق امالية بدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية من الوسائل 
المتقدمة في استثمار الفوائض LIU‏ وتوظيف مدخرات الأفراد pants‏ في مجالات إنتاجية» وإجراء 
الصفقات امالية» وتمكين المساهمين من بيع حصصهم أو شراء أسهم إضافية. ومن الظواهر الاقتصادية 
الحديثة الأخرى في دول الخليجء انتشار ظاهرة التداول بالأسهم وهي الظاهرة التي جاءت انعكاساً 
للتطورات الاقتصادية التي شاهدتها المنطقة نتيجة اكتشاف النفطء وأدت بدورها إلى ازدهار المدخرات 
والاستثمارات الفردية ونموها. وقد ترافقت ظاهرة تداول الأسهم مع ازدياد عدد الشركات المساهمة في 
دول الخليج» وذلك لتلبية لحاجات البناء الاقتصادي التي بدأت تأخذ إطارها المتكامل والتنظيمي في بناء 
مؤسسات الدولة خاصة بعد قيام تلك الدولء والتي كان لها الأثر الأكبر في خلق اقتصاد هلك جميع 


المقومات اللازمة لوجوده وتطوره. 


-١‏ سامي lao‏ ورقة عمل بعنوان "تطور الأسواق امالية العربية فرص التكامل والتنافس مقدمة في مؤتمر الملتقى 
السنوي الثاني لسوق رأس JU!‏ الفلسطيني» سوق فلسطين للأوراق الماليةء رام AUN‏ فلسطينء .۲٠٠۸‏ 

۲- دينا أحمد عمرء "أثر أسواق الأوراق AVI‏ العربية في النمو الاقتصادي", مجلة تنمية الرافدينء كلية الإدارة والاقتصادء 
جامعة الموصلء العدد AT‏ مجلد ۳۱ Vso ۲٠١۹‏ 


وبصفة dole‏ تلعب سوق الأوراق اطالية الخليجية مجموعة من الوظائف الاقتصادية الهامة» ومنها": 
إيجاد سوق دائمة مستمرةء وسهولة الاستثمار في سوق الأوراق المالية بالسهولة واليسر وذلك بالمقارنة 
بصعوبة الاستثمار في مجالات أخرىء وتحقيق مجموعة من المزايا للمدخرين التي تشجعهم على توظيف 
أموالهم في الأوراق المالية حيث تعطي الأمان الكامل لرؤوس أموالهم وأيضا في الحصول على عائد منتظم 
للورقة المالية التي يتعامل 4d‏ كما تعطيهم الحق في سهولة التصرف في الصك في أية لحظة. كما أن 
العلانية المتوافرة في البورصة تساعد اممدخر في اتخاذ القرار المناسب لتوظيف Algal‏ 

إضافة إلي ذلك تلعب سوق الأوراق AYLI‏ الخليجية دور في "عمليات التطابق"", وهي عبارة عن 
عمليات موازنة في الأسعار لسهم معين أو سند معين بين بورصات أدى الدولء وفي حالة الأسهم في الشركات 
الدولية تكون عمليات الموازنة بين بورصات الدول المقيدة بها أسهم هذه الشركات» فإذا كانت مثل هذه 
الأوراق تسعر في جميع البورصات فان هبوط سعر أحداها في أحدى البورصات يدفع المحترفين إلي شرائها 
بقصد بيعها بثمن أعلى في سوق أخرىء فعملية الشراء هذه تضمن عمل موازنة بين الأسعار وزوال الضغط 
الذي يحدث في أحدى الأسواق بسبب زيادة اطلب على الشراء منه أو زيادة العرض في صورة مبيعات 
ضخمة وبذلك يتلاثى تذبذب الأسعار الحاد من زيادة أو انخفاض. 

وبصفة dole‏ كي تقوم البورصات slob‏ أدوراها الاقتصادية على الوجه الأكمل» فإن ذلك يتطلب توافر 
شروط معينة هي: اقتصاد منتعش» سياسة اقتصادية رشيدةء أوضاع سياسية واقتصادية وقانونية ضريبية 
مستقرة. ووفرة ال مدخراتء وهيكل متكامل بين البنوك والمؤسسات المالية التي تستخدم أساليب فنية 
متقدمة فضلا عن توافر كوادر فنية ذات خبرة مرتفعة. 

وعند الحديث عن واقع أداء البورصات في العالم العربي يثور اتجاهان متعارضان في هذا الشأن» حيث 
ينظر أنصار الإتجاه الاول الى اداء البورصات العربي من منظور إيجابي مؤكدين ان البورصات العربية على 
اختلاف دولها قد قطعت شوط كبيرا نحو التقدم وبلغت معدلات أداء مرتفعة مقارنة بدول أخرى خارج 


ا منطقة العربية. 


-١‏ محمد كمال أبو عشمة» "أهمية تطوير أسواق JU‏ في دول مجلس التعاون الخليجي"» مجلة بحوث اقتصادية عربية, 
مركز دراسات الوحدة du stl‏ العددان 00 2,73201١١ O1-‏ ص NEF‏ 

۲- د.عطية yobs‏ "سوق الأوراق AYLI‏ في ميزان الفقه الإسلامي (دراسة مقارنة بين الفقه الإسلامي والقانون الوضعي)"”. 
مرجع سابق» ص OV‏ - /0. 


في حين يرى أنصار الإتجاه الثاني ان أداء البورصات العربية لا يزال متواضعا ودون المستوى المطلوب 
وتحتاج الى العديد من جهود التطوير والتحديث مواكبة التقدم الهائل في اداء البورصات العاطية. 

إلا أن الواقع يشير إلى أن هذه الأسواق لا تزال تعاني من العديد من نقاط الضعف وم تؤدي الدور 
المطلوب منها وهو تمويل التنمية الاقتصادية؛ وذلك بسبب التحديات التي تواجهها الدول العربية سواء 
على المستوى المحلى ممثلة في البيئة المنظمة ومدى ملاءة وتطور التشريعات والقوانين الداخلية» أو على 
المستوى الإقليمي ممثلة في ضعف جهود التعاون والترابط lod‏ بينهاء أو على المستوى الدولي ممثلة في 
التطورات التي ترتبط بالأسواق العاممية والتغيرات التقنية'". 

وعلى هذا الأساس» فإن السؤال الرئيس الذي تحاول هذه الدراسة الإجابة عليه يمكن صياغته في: "ما 
هو واقع أداء البورصات العربية في ظل الظروف الاقتصادية الحالية والتحديات المستقبلية الآتية"؟ 

وعلى الله قصد السبيل»» 

المؤلف 
للتواصل: acs_Y¥0@yahoo.com‏ 


info@acpss.net 


-١‏ سامي lao‏ ورقة عمل بعنوان "تطور الأسواق ALL‏ العربية فرص التكامل والتنافس". مقدمة في مؤتمر الملتقى 
السنوي الثاني لسوق رأس JU!‏ الفلسطيني» سوق فلسطين للأوراق االية, رام الله» فلسطينء .۲٠٠۸‏ 
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الفصل الأول 
ماهية البورصة وآليات عملها.. 


تعتبر عملية تعبئة الموارد (المحلية منها والخارجية) من أهم التحديات التى تواجه الدول النامية, 
وذلك لتمويل الاستثمارات الإنتاجية ولتحقيق معدلات مرتفعة للنمو الاقتصادى ولهذا يعمل صانعو 
السياسات الاقتصادية فى هذه الدول على تكوين أسواقهم المالية وإعطائها مزيد من الاهتمام» وذلك لما 
لهذه الأسواق من أهمية فى تعبئةالمدخرات ال محلية وجذب مزيد من تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية'". 
أولاً: ماهية سوق الأوراق امالية 

يقصد بسوق JUL‏ جميع الأجهزة والمؤسسات التى تعمل فى تجميع المدخرات بكافة أشكالها وآجالهاء 
وإعادة استثمارها بشكل مباشر أو غير مباشر'". 

وسوق SLL!‏ بهذا المفهوم عبارة عن قناة بين أولئك الذين يملكون فوائض مالية (المدخرون) - وهم 
يشكلون جانب العرض للأموال - وأولئك الذين لديهم عجز مالى (المقترضون) - وهم يشكلون جانب 
الطلب على الأموال -. حيث تعمل سوق امال على انسياب المموارد المالية من الوحدات الاقتصادية ذات 
الفائض UU‏ (أفراد - مؤسسات - شركات). إلى الوحدات الاقتصادية GIS‏ العجز GUI‏ (أفراد - مؤسسات 
- شرکات). 

وتأخذ الأسواق امالية العديد من التقسيمات» وفقا لآجال المعاملات التى تتم فيهاء أو حسب الوسيلة 
ا مستخدمة فى التعامل أو حسب المرحلة التى يتم خلالها التعامل! LSP‏ قد تكون أسواق المال محلية أو 
إقليمية أو Able‏ 

وتعد سوق الأوراق المالية إحدى eal‏ آليات تجميع وتوجيه الموارد المالية وتوظيفها فى 


امشروعات الاستثمارية حيث تلعب هذه السوق دوراً أساسياً فى تطوير وتنظيم أساليب 


\-El- Erain,M, Financial Market Development in the Middle East, "in "Development of Financial 
Market in the Arab countries, Iran and Turkey"Economic Research Forum for Arab countries, Iron & 
Turkey, 5490, P1. 
رسالة ماجستير غير‎ pao حسين عبد المنطلب حسين محمد الأسرج. دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الادخار فى‎ -Y 

منشورة. مصرء جامعة الزقازيقء كلية التجارة. VV. Go 27٠١17‏ 
۳- راجع فى ذلك: 

- Ohlson, J.A., “The Theory of Financial Market and Information”, (N.Y: Clsovier Scince Pub., Co., 
Inc., AV), P 1°. 

- Rose, P.S., & D.R. Fraser, “Financial Institutions”, (Taxes: Business Pub., Inc., Ynd Ed., 11۸0), P.P 
0۹۰-0۹7. 

-٤‏ طزيد من التفاصيل حول هذه التقسيمات راجع: 
كمال سرورء اثر أسواق ال مال على السياسات الاقتصادية فى «pas‏ مؤتمر الاستثمار والتمويل الأول: الخصخصة والأوراق 
امالية» كلية التجارة» جامعة (ys‏ شمس» ۱۷-۱١‏ مارس 219195 ص .0-٤‏ 
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التمويل leg pial‏ وتوفير هذا التمويل بالأحجام المطلوبة والمناسبة وذلك من خلال اقتناء الأفراد 
والشركات لما يصدر فى هذه السوق من أسهم وسندات. ويعتبر نمو هذه السوق مطلباً أساسياً للتنمية 
الاقتصادية gs GY‏ وخاصة تلك الدول التى تتبنى برامجاً لخصخصة العديد من شركات القطاع العام 
ويتراجع فيها الدور المهيمن للدولة فى الحياة الاقتصادية". 

وتعرف سوق الأوراق AIL!‏ بأنها السوق التى تتعامل فى الاستثمار JL‏ المتعلق بالأوراق المالية 
(الأسهم والسندات) سواء عند إصدارها لأول مرة أو عند تداولها بعد ذلك. 

وبهذا المعنى تنقسم هذه السوق إلى شقين رئيسيين هما": 
-١‏ سوق الإصدار (السوق الأولية) Primary Market‏ 

سوق الإصدار أو السوق الأولية هى تلك السوق التى يتم من خلالها بيع الأوراق الممالية ا لمصدرة لأول 
مرة عن طريق الاكتتاب العام”". فى الأوراق ASU‏ سواء كانت أسهما أو سندات» وقد يتعلق الاكتتاب 
بالأسهم الممثلة لرأسمال الشركة عند التأسيس أو عند زيادة رأسمالها بعد التأسيس» كما قد يتعلق 
بالسندات عند إصدارها سواء كانت صادرة عن شركة أو من شخص من الشخصيات الاعتبارية العامة التى 
يحق لها ued‏ 

وتنبع أهمية السوق الأولية النشطة والمستقرة من كونها تعمل على جذب المدخرات سواء بطريقة 
مباشرة (من خلال شراء الأوراق AJL‏ أى الاكتتاب فى أسهم (Spi!‏ أو بطريقة غير مباشرة (من خلال 
البنوك وشركات التأمين التى تستثمر جزءاً من أموالها - الودائع وبوالص التأمين - فى شراء الأوراق 


المالية) © 


-١‏ حسين عبد المنطلب حسين محمد الأسرج» دور سوق الأوراق AIL!‏ فى تنمية الادخار فى مصرء مرجع سابق» ص76. 

¥- راجع فى ذلك: 

able -‏ النقلى» الخصخصة وسوق الأوراق امالية فى مصر. 

- كتاب الأهرام الاقتصادىء العدد (VA)‏ أغسطس NAME‏ ص ص ۱۹ - YY‏ 

- بنك مص سوق الأوراق المالية فى مصر: المشاكل والسمات الخاصة بالسوق امالية الناشئة .)01197-199٠0(‏ أوراق بنك 
مصر edited!‏ العدد NVA .)١(‏ ص ص ۱۷- ۱۸. 

*- يتم إعلان المستثمرين الحاليين والمرتقبين بالإصدارات الجديدة من خلال نشرة الاكتتاب» وتشمل ملخصاً لأهم الحقائق 
المتعلقة بالجهة المصدرة والأوراق المالية المطروحة للاكتتاب» كما أنها تشمل كافة الحقائق التى يعتمد عليها المستثمر فى 
تقييم الأوراق المالية المصدرة وقد يتم الإعلان بصورة مباشرة للمستثمرين الحاليينء أو بطريقة غير مباشرة من خلال 
الصحف وامجلات المتخصصة. راجع فى ذلك: أحمد أسعد عبد اللطيف» بورصة الأوراق امالية» مركز التعليم المفتوح» جامعة 
القاهرة. NAVE‏ ص1. 

¥- راجع فى ذلك: 

- عاطف النقلى. الخصخصة وسوق الأوراق امالية فى «pas‏ مرجع سبق ذكره. ص ۲۰. 

- مصطفى رشدى شيحه» زينب حسن عوض الله» النقود والبنوك والبورصات» (الإسكندرية: دار المعرفة الجامعية, ۱۹۹۲)» 
ص £01 

ع- صبرى أحمد أبو زید» دور سوق SUL)‏ فى تمويل الاستثمارات ۰ مرجع سابق» ص .1١‏ 
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كما أن السوق الأولية تتيح فرصا متعددة للمدخرين لاستثمار مدخراتهم فى أشكال متعددة من 
الأوراق AYLI‏ والتى ULE‏ بدورها أشكلاً مختلفة من الأنشطة الاقتصادية. ومن ناحية أخرىء فهى تتيح 
للمستثمرين ومنشآت الأعمال فرصاً للحصول على الأموال اللازمة للتوسع gaily‏ وهو ما ينعكس أثره 
الإيجابى على الدخل القومى وعلى مستوى المعيشة ف الدول المعنية'". 
'- سوق التداول (السوق الثانوية) Secondary Market‏ 

سوق التداول أو السوق الثانوية تعبر عن المكان الذى تتم فيه جميع المعاملات امالية بيعاً وشراء 
والتى يترتب عليها نقل ملكية الأوراق امالية طويلة الأجل من الأسهم والسندات السابق إصدارها من BL‏ 
ممشترى» طبقاً لسعر السوق السائد للورقة المالية وقت البيع والشراء سواء تمت هذه المعاملات من خلال 
أسواق منظمة أو غير منظمة”". 

وتنبع أهمية السوق الثانوية من أنها تعمل على تحويل الأوراق ALL‏ أو بيعها خلال آجالها ا محددة 
مما يجعل المستثمر (المدخر) مطمئنا إلى انه يستطيع الحصول على السيولة ( النقود ) اللازمة له فى أى 
وقت Moda‏ 
ثانياً: drole‏ البورصة وإجراءات التعامل بها 

ذكرت كلمة بورصة Ue Bourse‏ مرة فى القرن السادس عشر عندما إستخدمها الأمير SLE!‏ الفرنسى 
Ledit‏ ف يوليو عام 8 والذى Lisl‏ بورصة De ToulousjJ53‏ 3621356:آ؛ وبورصة الأوراق المالية 
هى فى الأصل بالإنجليزية (Stockexchange)‏ وبالفرنسية (Labours)‏ وهو مكان تجرى فيه التعاملات 
على الأوراق AU!‏ بواسطة أشخاص مؤهلين ومتخصصين ف هذا النوع من العمل» وهى ال معاملات التى 
تجرى فى مكان محدد أو ف أوقات محددة. حيث مرت البورصات فى العام مراحل» وقد كان هناك 
نوعان من البورصات أحدهما بورصة الأوراق المالية وهى خاصة بالتعامل فى الأسهم والسندات والأخرى 
بورصة التجارة ويقتصر التعامل فيها على المنتجات الزراعية والصناعية مع تخصص كل بورصة حسب 
إنتاج Pedal‏ وتعد بورصة نيويورك من أشهر البورصات على مستوى العالم حيث تأسست عام 


۹۲ 


\- French, D., Security And Portfolio Analysis: Concepts and Management, (O.H: MerrillPub, 1۹۸۹), 
pp. \1-\V. 
المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمالء (القاهرة: دار‎ Sly gill وبورصة‎ SLL! محمد عثمان إسماعيل حميد. أسواق‎ -¥ 
OF النهضة العربية. ۱۹۹۳)» ص‎ 
- Rutterford, J., Introduction to Stock Exchange Investment, (London: McMmillan ارووع22‎ 187(, PP 
71-T. 
CLs gla ا د. عبد ا لمطلب عبد الحميدء إقتصاديات الاستثمار فى البورصة (القاهرة: الشركة العربية المتحدة للتسويق‎ 
Myo ۲۰۰ 
o-Investopedia, stock basics tutorial, Investopedia, ¥-\+, p. http ://www.investopedia.com /university 
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وتعرف البورصة على أنها: أسواق لتداول الأوراق الممالية ( أسهم - سندات) تصدرها الشركات أو 
الحكومات بين السماسرة ومندوبيهم والوسطاءء ويتم التعامل بالبيع والشراء على هذه الأوراق فى ساعات 
محددة. والبورصة هى سوق dle‏ من أهم أجهزة الأسواق المالية تتحقق فيه المنافسة الحرة وتتحدد فيه 
الأسعار وفقا لقانون العرض والطلب"", وتعتبر بورصة وول ستريت ف الولايات المتحدة الامريكية من أكبر 
أسواق الاوراق اطالية ف العام بسبب كبر حجم التداولات فيها". 

وقد تنوعت الأوراق AVI‏ المتداولة ف البورصة مابين أسهم Arle‏ وأسهم ممتازة وسندات» فضلاً عن 
الأوراق AJL‏ القابلة للتحويل»وصكوك الشراء اللاحقة» والأوراق امالية المتداولة فى سوق النقد. وهى ما 
يلى: 
-١‏ الأسهم العادية 

السهم هو عبارة عن حصة الشريك فى شركة مساهمة أى هو عبارة عن صك ملكية'” وله ثلاث eed‏ 
قيمة أسمية: والتى تتمثل فى القيمة المدونة على قسيمة السهم ويكون منصوص Ladle‏ فى عقد التأسيس, 
وهناك قيمة دفترية: وهى تعادل قيمة حقوق الملكية (الإحتياطيات» أرباح محتجزة, أسهم عادية) 
مقسوماً على ous‏ الأسهم العادية المصدرة Lol‏ القيمة السوقية: وهى القيمة التى ELS‏ بها السهم فى سوق 
رأس المال وقد تكون هذه القيمة أكثر أو أقل من القيمة الأسمية أو الدفترية وتعتبر هى التقييم الحقيقى 
للسهم العادى. 
؟- الأسهم الممتازة 

السهم الممتاز هو عبارة عن سند ملكية وله قيمة أسمية ودفترية وسوقية مثل السهم العادى غير أن 
القيمة الدفترية تتمثل ف قيمة الأسهم الممتازة كما تظهر فى دفاتر الشركة مقسومة على عدد الأسهم 
المصدرة, كما أن حامل السهم الممتاز له الأولوية على حملة الأسهم العادية فى أموال التصفيةء وله الحق 
ف توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الأسمية للسهم» وكذلك التصويت المضاعف فى 


الإجتماع السنوى للجمعية العمومية””. 


-١‏ د. محمد فتحى البديوىء» أسواق رأس "SLL‏ بورصات الاوراق المالية وصناديق الإستثمار دراسة تحليلية" (القاهرة: 
المكتبة الاكادمية, ۷١٠۲م) Woo‏ 

'ا- عبد الباسط وفا محمد ue‏ بورصة الاوراق اطالية (القاهرة: دار النهضة العربية. ۱۹۹۲ )»> ص 5١لا.‏ 

۳- ضياء مجيد موسويءالبورصات" أسواق امال وأدواتها " ( الاسكندرية: مؤسسة شباب الجامعة, ۲۰۰۵ )» ص YA‏ 

-٤‏ محمود أمين زويلء بورصة الأوراق المالية :موقعها من الأسواق - أحوالها ومستقبلها (الاسكندرية: دارالوفاء لدنيا الطباعة 
والنشرء ۲۰۰۰ )»> صللع £49 

0- عبدالغفار حنفى ورسمية قرياقص»الأسواق والمؤسسات المالية:بنوك تجارية - أسواق الأوراق المالية -شركات التأمين- 
شركات الاستثمار( الإسكندرية. الدارالجامعية»۲۰۰۱)» Vege‏ ۲۷۱. 
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=P‏ السندات 

السند هو صك هثل جزء من قرض تصدره الشركة أو هيئة dole‏ أو حكومية عن طريق الإكتتاب وهو 
قابل للتداول ويتضمن علاقة ذاتية ومديونية تربط بين مصدر السند (المنشأة) باعتباره مديناً وأصحاب 
السندات باعتبارهم دائنين ويعطى لحملة السندات فائدة ثابتة Loin‏ ولهم إستيفاء قيمتهاعند حلول 
أجل مخ 
€- الأوراق الممالية القابلة للتحويل 

تتمثل هذه الأوراق ف السندات والأسهم الممتازة التى تصدرها الشركة وتعطى الحق لحاملها إختياريا 
لتحويل هذه الأوراق الى أسهم عادية مما يشجع المستثمر على الإكتتاب Lyd‏ خاصة المستثمر الذى 
يتجنب المخاطر فهى تحقق له ميزتين وهى الحصول على معدل عائد ثابت بمجرد شرائه لهذه الأوراق 
والتمتع با مشاركة فى نمو وإزدهار الشركة ف المستقبل عن طريق حقه ف تحويل هذه الأوراق إلى أسهم 
dole‏ فى أى وقت يختاره'". 
0- صكوك الشراء اللاحقة 

وهى احدى الوسائل التى تلجأ اليها الشركة لتحفيز المدخرين للإستثمار فى الأسهم العادية. عبارة عن 
صك يقوم المستثمر dil pds‏ ويكفل له Go‏ الشراء لعدد محدد من أسهم الشركة ف تاريخ BOY‏ وبسعر 
محدد مسبقا بصرف النظر عن السعر السوقى وقت تنفيذ هذه العملية وهذه الصكوك توفر الأعمال 
والحماية للمستثمر ضد مخاطر الأسعار". 
1- الأوراق اطالية المتداولة ف سوق النقد 

سوق النقد للأوراق GILL‏ هو السوق الثانى GU‏ يتكون من المؤسسات AIL‏ ا متخصصة مثل بيوت 
السمسرة وا مصارف التجارية وما مماثلها والتى تتعامل فى الأوراق امالية قصيرة evi‏ وهذه الأوراق هى 
صكوك مديونية مدون عليها مايفيد بأن لحاملها الحق فى إسترداد مبلغ معين من ULM‏ سبق أن أقرضه 
لطرف لسداد وقضاء إحتياجاته وعادة ما تكون تلك الأوراق قابلة للتداول وتتكون من أذون الخزانة و 


شهادات الإيداع القابلة للتداول والكمبيالات المصرفية والقبولات المصرفية والأوراق Oa sod‏ 


-١‏ عبدالله بن محمد العمرانيء" السندات من منظور شرعي "> بحث مقدم طؤتمر أسواق الأوراق اطالية والبورصات..آفاق 
وتخديات ( الرياض: جامعة أم القرقهكلية الشريحة god Vo Vedgililly‏ ¥ 
E‏ د. عبد المطلب عبد الحمید» مرجع سبق ذکره» ص ص٩۸- AY‏ 
-y‏ امرجع السابق» ص ص -A¥‏ /1. 
-٤‏ طارق محمد خليل الأعرج»مرجع سبق ذکره» ص ص۳۷- LEV‏ 
۷ 


IE‏ الفرق بين السوق والبورصة 

هناك إختلافات واضحة بين السوق والبورصة وهى7": 

-١‏ التعامل فى السوق يتم على سلعة منظورة وموجودة: أما البورصة فلا dole‏ لوجود سلعة. 

¥- يكون التعامل ف البورصة على أوراق متداولة غير ALB‏ للتلف فى المدى القصير بالمقارنة بالسلع. 
ويمكن تحديد مقياس لها ويكون التعامل فيها متكرر. 

"- تعقد بالبورصات صفقات كبيرة ومتكررة تؤثر على الأسعار بعكس السوق حيث تعقد صفقات 
قليلة أو متفرقة. 

وهناك شروط متعددة لوجود البورصة نذكر منها ما يلى: 

-١‏ ضرورة توافر وسائل للحماية ضد المخاطر التى تنجم عن العلاقة بين الأطراف المتعاملة فى السوق 
كا مخاطر الناجمة عن الغش والتدليس» أيضا ينبغى أن يكون هدف السيولة واضحاً فى السوق ما يضمن 
الوفاء باحتياجات المستثمر الى أموال سائلةء WAS‏ يجب أن تتحقق المنافسة الحرة بين كل البائعين 
والمشترين فى البورصة» وأن تتيح السوق فرصاً متساوية للتعامل لجميع المتعاملين من حيث الوقت وإتاحة 
المعلومات". 

"- ملكية الأفراد والهيئات لصكوك تمثل Lo]‏ نصيبا فى رأس مال شركات LEB‏ أو فى قروض أو فى شكل 
سندات قدموها لتلك الشركات أو المؤسسات العامة أو الهيئات الحكومية أو الحكومة. فضلاً عن حرية 
التصرف فى هذه الصكوك Wl‏ فلابد من وجود حرية إقتصادية لتؤدى البورصة وظائفها'". 

وعلى الجانب الآخر هناك أنواع عديدة من البورصات تمارس نشاطها فى الدول المختلفة فكلما كانت 
الدولة متقدمة كلما إزدادت وتنوعت البورصات العاملة فيهاء وأنواعها هى بورصات من حيث المنتجات 
المتداولة» وبورصات من حيث الزمن وبورصات من حيث مدى التعامل الجغرافق وأخرى من حيث 
التسجيل ومدى الاعتراف الحكومى Ply‏ ويوضح الشكل التالي أنواع البورصات التى تمارس نشاطها ف 


الدول المختلفة بالتفصيل. 


ا د. عبد الطلب عبد الحميد. مرجع سبق ذكره. ص 3١‏ . 

۲- شعبان يوسف مبارزء "إستخدام ا مؤشرات والنسب امالية والمحاسبية ف تقييم أداء أسواق الأوراق AU!‏ مع التطبيق 
على سوق مسقط للأوراق المالية", مجلة الدراسات المالية والتجارية (القاهرة: جامعة القاهرة.كلية التجارة ببنى سويفء 
السنة 0 العدد ۱ء يناير >)۱۹۹٩‏ ص YEV -YEE‏ 

أ د. عبد الطلب عبد الحمید» مرجع سبق 053 ص YT TY‏ 

VE ye OSS د. عبد الحميد عبد المطلب» مرجع سبق‎ d-e 
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شكل رقم )١(‏ 


من حيث المتدّجات dip Gad‏ 


shee‏ عدر باأمعد.له 


أهم أنواع البورصات”" 


lL lo د. عبد ال مطلب عبد الحميدء إقتصاديات الإستثمار فى البورصة (القاهرة: الشركة العربية المتحدة للتسويق‎ -١ 
.۳٤ص‎ ٠ 
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رابعاً: ظهور البورصات الأجنبية 

يرجع تاريخ نشأة أسواق الأوراق AVL!‏ إلى age‏ الرومان الذين كانوا أول من عرف الأسواق امالية في 
القرن الخامس قبل od)‏ بإنشاء, Cus <(Colleg In Marcaterum)‏ قامت الإمبراطورية الرومانية 
بتجميع الأموال من ا مدخرين لبناء روما Cur‏ ولدت المشاريع الضخمة الحاجة لتجميع الأموال الضخمة 
ومن ثم جاءت فكرة اللجوء للأفراد با مجتمع وتوزيع عبن الاستثمار عليهم'". 

وكذلك أنشأ اليونان متجر المقايضات في أثيناء و كانت هناك أسواق عرب في الجاهلية. حيث كانت 
لقريش رحلات تجارية شتوية إلى اليمن» وصيفية إلى الشام. كما كان هناك حي للتجار في المدن الكبرى 
يسمونه بازار (Bazar)‏ يعرض فيها التجار أمتعتهم و يتفقون فيها على الأسعار'". 

وفي العصور الوسطى تعتبر فرنسا أول دولة أنشئت فيها سوق لتداول الأوراق المالية في القرن الثالث 
pic‏ الميلادي» حيث وجد التجار مع تطور التجارة في ال محاصيل الزراعية وغيرها فوائد في اعتماد وسائط 
الاتتمان من سحوبات وسندات أذنية» ومن أجل تنظيم هذه العملية أوجد ملك فرنسا "فيليب" الذي 
عاش خلال الفترة -١774‏ ١٠۴م‏ مهنة سماسرة الصرف الذين سبقوا وكلاء الصرف”. 

وخلال نفس الفترة بدأت بيوت التجارة والصرافة بالهجرة من إيطاليا إلى بلاد الفلندر ببلاد الفلمنكء 
وأقاموا مستعمرات في واحدة من أشهر المدن والمراكز التجارية العالمية في ذلك الحين وهي بلدة بريج 
65 البلجيكية» وأصبح هذا المكان مهبطا للتجار ورجال الأعمالء وي عام ١٠١٠م‏ أقيمت بورصة في 
مدينة بروج» واحتفظت مركز الصدارة في ULL‏ والتجارة إلى سنة 1580١م,‏ إلى أن أقيمت بورصة أنفرس 
(Anvers)‏ في مدينة أنتورب (Antorp)‏ الفلندرية» حيث تم توسيعها عام @lOry‏ فاستوعبت التجارة من 
كل مكان. 

وتعود البدايات الأولى لظهور وتشكل أسواق الأوراق AIL‏ إلى القرن السادس عشر ميلادي 
حيث عرفت باسم البورصات» ثم تحولت في النصف الثاني من القرن السابع عشر إلى أسواق 


منظمة لحركة و تداول رؤوس الأموالء فكانت أول بورصة للأوراق اطالية 3 أمستردام عام 


-١‏ بن عزوز عبد الرحمنء "دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة led‏ بورصة تونس"» رسالة 
ماجستير, كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير» جامعة منتوري قسنطينة, الجزائرء 27١11‏ ص MV‏ 

.١ امرجع السابقء ص72‎ -Y 

۳- أشرف محمد دوابه» ورقة عمل بعنوان "تكامل الأسواق المالية العربية آفاق وتحديات"» مقدم لمؤتمر: "القضايا الملحة 
للاقتصاديات الناشئة في بيئة الأعمال الحديثة"» كلية إدارة الأعمالء الجامعة الأردنيةء عمان» خلال الفترة من ٠١-٠١‏ أبريل 
eye “4‏ 


١0م‏ حيث تم لأول مرة إصدار أسهم تم تحديد سعرها Lids‏ لقانون العرض والطلب, وأصّدرت من 
طرف الشركة ASUS!‏ للهند الشرقية. وتلاها سوق Gad‏ للأوراق المالية عام ١١1١م,‏ وأول بورصة ظهرت 
بالولايات المتحدة الأمريكية هي بورصة فيلادلفيا عام ١11/1م,‏ ثم تأسست بورصة باريس عام 8١18م‏ ثم 
تم تأسيس بورصة نيويورك عام ١167م‏ في شارع وول استريت والتي تعتبر أكبر سوق للأوراق المالية في 
bball‏ 

وهنا تجدر الإشارة إلى أن Glow!‏ الأوراق امالية بأنظمتها وهياكلها وإدارتها الحاليةء لم تنشأ بصورة 
فجائيةء بل مرت بعدة مراحل أساسية من مرحلة إنشاء بورصات البضائع إلى مرحلة التعامل بالأوراق 
التجارية إلى مرحلة التعامل بالأوراق المالية في المقاهي وعلى قارعة الطريقء وأخيراً مرحلة استقلال 
بورصات الأوراق اطالية مبانيها وأنظمتها". 

ومع التطور والنمو ال مستمر في الحركة التجارية زادت الحاجة إلى وجود مصارف وشركات تأمينء كما أن 
التطورات السياسية دفعت الحكومات إلى البحث عن موارد مالية جديدة للواءمة النمو التجاري مما أدى 
إلى إصدار الأوراق ASU‏ من الحكومات والمصارف وشركات التأمين وبعض شركات الأشخاص المساهمة 
خاصة الكبيرة منهاء ومع وجود أسواق لتداول الكمبيالات والسندات التجارية تطور الأمر بسهولة مع توفر 
ظروف سياسية مساعدة: فنشأت الأسواق المالية التي يجري فيها تداول الأسهم والسندات. 

وتنقسم سوق الأوراق المالية من حيث وظائفها إلى سوق أولي ويسمى سوق الإصدار وسوق ثانوي 
ويسمى سوق التداول» وكلا السوقين على درجة كبيرة من الأهمية و يتوقف كل منهما على SI‏ فالسوق 
الأولية لن تقوم لها قائمة في GLE‏ السوق الثانويةء وهذه الأخيرة - و التي تجري من خلالها تداول الأوراق 
المالية التي تصدر في السوق الأولية - لن تدعو الحاجة إلى وجودها في OLE‏ السوق الأوليةء وتنقسم 
الأسواق الثانوية بدورها إلى أسواق منظمة و أسواق غير منظمة وذلك وفقا معيار التزامها بالإجراءات 
القانونية للتداول. 

ومن ثم يمكن ملاحظة أن نشأة وظهور أسواق الأوراق اطالية ارتبط بمجيء وتطور 
الرأسمالية الصناعية. إذ وجدت هذه السوق بهدف حذب المدخرات وتحقيق عمليات تبادل 
القيم المنقولة وتمويل النمو الاقتصاديء وبالفعل فقد لعبت هذه السوق دورا هاما في تأمين 


ا موارد التمويلية الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية التي تحتاج للمزيد من الموارد 


-١‏ حسن عطاء "الأزمات المالية العالمية أسبابها وتداعياتها وسبل العلاج"» الحوار اطمتمدن» ٠۰٠٤/١/١١‏ متاح على: 
http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=YAVV°V .‏ 
pio -¥‏ الهنديء "الأسواق الحاضرة والمستقبلة". مركز البحوث امالية و ا لمصرفية» القاهرةء NAMA‏ 
۲١‏ 


تفوق مدخراتها مقابل إيجاد فرص مواتية للتوظيف الفعال للفوائض التي تتحقق لدى ال مدخرين ا يفوق 
احتياجاتهم الاستثمارية. 

ومع استمرارية تطوير الاقتصاد الرأسمالي وتعاظم قدراته الإنتاجية واتساع SE‏ المنافسة وآلية السوق 
وتزايد الاحتياجات لتعزيز فعالية الأدوات الاستثمارية وتعبئة المدخرات ورفع كفاءة تخصيص واستخدام 
ا موارد المتاحة فقد تزايدت أهمية أسواق الأوراق المالية وأصبحت تشكل أداة أساسية لتدعيم النمو 
الاقتصادي وتحقيق نهوض شامل ومتسارع في كل جوانب lod!‏ الأمر الذي كان له أثره المباشر أيضا 
بالنسبة لسائر البلدان النامية التي تسعى لتسريع عجلة التنمية وتتطلع لبناء اقتصاد متطور ومزدهر على 
قاعدة نظام الحرية الاقتصادية. 
خامساً: نظرة أولية على أداء البورصات العربية 

سعت البورصات العربية منذ نشأتها ممواكبة آخر التطورات التي عرفتها البورصات العالمية خاصة بعد 
إدراكها للدور التمويلي الذي تلعبه هذه الأخيرة في اقتصاديات الدول المتقدمة» باعتبارها العصب الرئيسي 
للتمويل من خلال حشدها للمدخرات وتوجيهها نحو مختلف مجالات الاستثمارء وهو ما هثل أحد أهم 
التحديات التي تواجهها الحكومات العربية المتعاقبة من خلال بحثها المستمر عن مصادر لتمويل 
استثماراتها ورفع النمو وجذب المزيد من الاستثمارات die‏ وقد انعكس هذا الاهتمام في حركة 
الإصلاحات التي شاهدتها العربية LEW‏ وكذا في سعيها لإنشاء بورصات جديدة. 

وتشترك الدول العربية في مجملها فيما يتعلق بأنظمتها المالية بدرجة اعتمادها الكبير على القطاع 
ال مصرفي في تمويل اقتصادياتهاء كما أن حكومات تلك الدول كانت تهيمن بشكل كامل على الأنشطة 
الاقتصادية من خلال الاعتماد على التخطيط الاقتصاديء غير أن موجة التغيرات التي شهدها العام مطلع 
تسعينيات القرن العشرين دفعت بالدول العربية إلى تحرير اقتصادياتها وفتح المجال أمام القطاع «poled!‏ 
ولتسهيل هذه المهمة تم اللجوء إلى إصلاح القطاع GUL‏ ا في ذلك تنظيم الأسواق اطالية فتم بذلك إنشاء 
البورصات ودعم LEW‏ منها ASIgb‏ تلك التطورات”". 

لذا فقد شهدت الدول العربية تطورات هامة في اقتصادياتها في مسيرة التنمية خاصة 


على مستوى النظام YUL!‏ والمؤسسات ASU)‏ وتطوير وتحديث أسواق الأوراق امطالية نظراً 


بورصات دول مجلس التعاون الخليجي"» مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات ... آفاق وتحديات” كلية الشريعة 
والقانون» جامعة الإمارات العربية المتحدة, ٦‏ - ۸ مارس /1١٠م.‏ 
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لأهمية الدور الذي تلعبه في التنمية الاقتصادية من خلال جلب المزيد من ا موارد مع توفير الاحتياجات 
التمويلية وتوجيه ال مدخرات نحو المؤسسات الاقتصادية التي تعود بفوائد عليها, مما يؤدي في النهاية إلى 
تحقيق الاستقرار الاقتصادي للدول العربية. 

ومع قيام الدول العربية بتوقيع اتفاقية الجات 1146م الخاصة بتحرير الخدمات المالية» أصبح لزاما 
عليها بذل جهود مضاعفة لجذب استثمارات إلى الأسواق المحلية وتشجيع الاستثمار الأجنبي من خلال 
تطوير الأطر التشريعية والتنظيمية والرقابية في أسواق الأوراق AYU!‏ العربية والذي من شأنه الارتقاء بها 
في اتجاه المستويات الدولية مما يزيد الثقة في هذه الأسواق وتحسين سيولتها ومن LE‏ التسريع في نموها”". 

وقد سعت معظم الأسواق النظامية في الدول العربية إلى تطبيق برامج شاملة للإصلاح الماليء مما أدى 
إلى حدوث تطورات ملحوظة خلال السنوات القليلة الماضية تجسدت في نمو رسملة هذه الأسواق وحجم 
التداول فيها في ظل تحديث الأطر القانونية وا مؤسسية والإجراءات الإصلاحية التي تم اتخاذهاء ON‏ رغم 
ذلك تبقى دون المستوى المطلوب GY‏ الإصلاحات الطبقة لا تكفي بل يقتضي الأمر توفير ULI‏ الاستثماري 
الملائم”". 

وبالرغم من التفاوت الموجود بين البورصات العربية من حيث الأداء ودرجة الانفتاح (على بعضها 
البعض أو على باقي البورصات العاممية)» إلا أنها تتشابه إلى حد كبير في أهم خصائصها مثل عدم قدرتها 
على تحقيق السيولة الكافية واللازمة نتيجة قلة ous‏ الصفقات المبرمة وتدني قيمتها ما يعكس الحجم 
الفعلي لهذه الأسواق ودرجة نشاطهاء إضافة الى AB‏ الفرص المتاحة أمام المستثمرين لتنويع محافظهم, 
وارتفاع درجة التركز في كل البورصات العربية نتيجة لقلة الأسهم ذات الجاذبيةء وتتميز WAS‏ أغلب 
البورصات العربية بتدني ous‏ الشركات المدرجة بها ما يرفع من فرص التقلبات الغير المبررة في الأسعار 
لاسيما مع الضعف الملموس ف الأطر القانونية ا منظمة للإفصاح المالي وفي نظم الرقابةء الأمر الذي أدى إلى 


هجرة أموالها نحو بورصات Able‏ أكثر تقدّما. 


-١‏ بن peel‏ بن حاسين» لحسين جديدينء محمد بن بوزيان» "كفاءة الأسواق امالية في الدول النامية.. دراسة حالة بورصة 
السعودية» Glos‏ تونس والمغرب". مرجع سابق. 

¥- بوكساني رشيد» "معوقات أسواق الأوراق AYLI‏ العربية وسبل تفعيلها". مرجع سابق. 

۳- منير هندي» "الأوراق الممالية وأسواق رأس امال" منشأة المعارف, الإسكندريةء NAW‏ 
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الفصل الثاني 


تقييم أداء البورصة المصرية 
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عرفت الدول العربية أسواق رأس المال من خلال الدول الاستعمارية التي احتلت ديارها واستنزفت 
ثرواتهاء حيث أنشأت العديد من البنوك والبورصات تطبيقا لنظمها الاقتصادية» ولضمان تصدير ال مواد 
الخام إليهاء وتسويق منتجاتها بهذه الدول'". 

وفي هذا الإطار ... عرفت pao‏ أسواق رأس امال كأول dy ye Ugo‏ حيث يرجع إنشاء سوق الأوراق 
المالية في مصر إلى نهاية القرن التاسع عشرء فقد تم إنشاء بورصة الأوراق اطالية في الإسكندرية عام ۱۸۸۳م 
وكذلك بورصة القاهرة في عام 1106م: وقد تمكنت من احتلال مكانتها كسوق قوية للأوراق المالية حتى 
أصبحت هي السوق الأولى في أفريقيا والخامسة على مستوى أسواق العام من حيث النشاط وعدد 
الشركات وحجم رؤوس الأموال المستثمرة. 

ومع صدور القرارات الاشتراكية عام ١197م‏ تقلص دور البورصة المصرية لأكثر من dle ٠١‏ وم تكن 
ذات نشاط يذكر حتى صدر القانون رقم 10 لسنة ۱۹۹۲ الذي أعاد تنظيم سوق رأس المال في ظل سياسة 
الدولة لتحقيق برنامجها للإصلاح الاقتصادي”. 

وقد سبقت بورصة الإسكندرية في الظهور عام 1687م لخدمة حاجات شركات ومؤسسات القطن 
الغنية التي قامت وازدهرت Lie‏ منتصف الخمسينات في القرن التاسع عشر» حيث كان يجتمع تجار 
القطن ويعقدون صفقات قائمة على العرض والطلب بشأن القطن طويل ومتوسط التيلة. وتلى ذلك ظهور 
بورصة القاهرة عام 7١11م‏ نتيجة زيادة ا معاملات والاقتراض من الخارج سواء من البنوك الأجنبية مباشرة 
أو عن طريق سندات الدين العموميء بالإضافة إلى إنشاء الشركات المساهمة ال محلية» والتي بدأ بعضها 
عملاقاً مثل الشركة العالية SLA‏ السويس البحرية. 

وفي 1109م صدر أول لائحة لبورصة القاهرة وجرى تعديلها فيما بعد عدة مرات متتالية في VAs‏ 
5م ۲۳م ٠118م‏ ۷٤م؛‏ لتتماثى مع التطورات والظروف السياسية والاقتصادية المتلاحقة فى 
البلاد'". وبصفة عامة ارتبطت مراحل تطور سوق تداول الأوراق المالية مص بالفلسفة الاقتصادية 
السائدة. Gilly‏ تباينت بين الحرية الاقتصادية والتخطيط الاقتصادي » ويمكن تقسيمها إلى خمسة مراحل 


أساسية, هى: 


-١‏ أشرف محمد دوابه. ورقة عمل بعنوان "تكامل الأسواق امالية العربية GUT‏ وتحديات"» مرجع سابق. 

۲- حسين عبد المطلب الأسرج. "آليات تفعيل البورصة العربية ال موحدة"» الأهرام الاقتصاديء العدد 2705 مايو 7٠٠0‏ ص 
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۳- حسين عبد المطلب الأسرجء "دور سوق الأوراق امالية في تنمية الادخار في مصر"» رسالة ماجستيرء كلية تجارة جامعة 
الزقازيق. مارس 7٠٠١7”‏ ص Le‏ 


1۷ 


ا مرحلة الأولى (۱۸۸۳ م - 1908م): 

تميزت هذه المرحلة بتأسيس سوق الأوراق المالية do pot!‏ التي اتصفت با محدودية والضحالة في 
البداية» غير أنه سرعان ما بدأت في الانتعاش مع صدور لائحة بورصة القاهرة موجب أمر عالي عام 
م 

غير انه مع الحربيين العالميتين الأولى والثانيةء شهدت سوق الأوراق المالية ركودا حادا استمر خلال 
سنين الحرب» bg‏ يعد لها الانتعاش إلا بعد AUS‏ حين بدأ القطاع الخاص في الانتعاش, وتزايدت dole‏ 
الشركات للأموالء كما ساهمت الحرب الكورية في تزايد نشاط السوق GU!‏ المصري (1101م)» بسبب تزايد 
الطلب على القطنء الذي ol‏ إلى ارتفاع أرباح الشركات ومن ثم ارتفاع أسعار الأسهم» وأصبحت القاهرة 
مركزاً ماليا إقليميا ودوليا واسع النشاط. 

ومع قيام ثورة عام 1101م صدرت عدة قوانين تشجيعا من حكومة المصرية للقطاع الخاص بإنشاء 
الشركات المساهمة وتحرير ال موارد الماليةء والتي ساهمت في تنشيط حركة التعامل ببورصة الأوراق 
المالية"» ومن أهمها: 

- القانون رقم ۳۲١‏ لسنة ١۹0٠م»‏ بشأن التعامل في الأوراق الماليةء وموجبه تم منح السماسرة حق 
التعامل في الأوراق AJL‏ 

- القانون رقم PEE‏ لسنة 1107م: موجبه تم تحديد الاستثمار العقاري. بشكل أدى إلى تحرير ال موارد 
الماليةء وتوجيهها للاستثمار في البورصة. 
ا مرحلة الثانية (التحول الاشتراي) (٩۱۹0م‏ = ۱۹۷۳م): 

شهدت بداية هذه الفترة الكثير من الأحداث التي أثرت سلبا على سوق الأوراق الماليةء وتتمثل أهمها 
فيما ال 

- صدور القانون رقم (۷) لسنة 1109م, والذي تم بمقتضاه تدخل الدولة في تحديد ما يوزع من أرباح 
على ال مساهمينء بحيث لا تتجاوز + %1 مما أدى إلى انكماش سوق التداول» ضعف العائد, بالإضافة إلى 


تحويل بعض الأسهم إلى سندات على الدولة. 


-١‏ رشام ding‏ "واقع وآفاق الربط بين الأسواق AYU!‏ العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي"» رسالة ماجستير» جامعة 
بومرداس» الجزائن ۲۰۰۹ء 110. 
۲- أشرف محمد دوابه» ورقة عمل بعنوان "تكامل الأسواق امالية العربية GUT‏ وتحديات"» مرجع سابق. 


YA 


- إجراءات التأميم التي كرست التحول للاتجاه الاشتراي في إدارة الاقتصاد المصريء وذلك ابتداء من 
م بشأن تأميم كل من بنك مصر والبنك الأهلي بصدور القانونين رقم )9( (E+)‏ في فبراير -197م. 

- صدور قوانين يوليو عام ١197م‏ بتأميم الشركات» مما أدى إلى تأميم AST‏ من 9050 من النشاط 
الاقتصادي ... وقد صاحب هذه القوانين إجراءات المصادرة ونزع الملكية وفرض الحراسة. 

وبالتالي مثلت هذه القرارات بداية انتكاسة للنشاط الملحوظ لسوق الأوراق AYU!‏ باعتبارها أولى 
خطوات تدخل الحكومة في النشاط الاقتصادي الذي كان LEB‏ على آليات السوقء الأمر الذي أصاب 
السوق مالي المصري بالشلل وتقلص نشاط القطاع الخاص تماما والقضاء على ثقة المستثمرين في 
الحكومة» ومن ثم تدهورت المراكز ال مالية وعمت الخسارة وانتشرت موجات التشاؤم وأحجم 
ا مستثمرون عن شراء الأسهم والسندات من جهة وزادت محاولاتهم للتخلص مما بحوزتهم من أسهم 
وسندات بأسعار أقل من الأسعار المحددة لها من الحكومة من جهة أخرى”". 

وقد ترتب على ذلك انهيار أسعار هذه الأسهم والسندات» واضطرت الحكومة إلى غلق سوق الأوراق 
ا مالية Sab‏ شهرين موجب القانون رقم (VV)‏ لسنة١1171م,:‏ وبذلك اقتصر نشاط القطاع الخاص As‏ 
المشروعات الفرديةء مما Gol‏ إلى انكماش عدد الشركات المساهمة من نحو WO‏ شركة في يونيو عام 
0١‏ إلى نحو 7 شركة مساهمة قطاع ols‏ عقب قرارات التأميم» بالإضافة إلى انخفاض حجم 
التداول إلى ٩,۱‏ مليون جنيه عام 1177م بعد أن كان حجمه 67,5 مليون جنيه عام ۱۹0۸م» واستمر في 
الانخفاض حتى وصل إلى نحو ۲,٢‏ مليون جنيه في عام ١/191م.‏ 
ا مرحلة الثالثة (التحول نحو GWT‏ السوق) PVAVE)‏ - 0٠199م):‏ 

بدأت هذه المرحلة بسياسة الانفتاح الاقتصادي» والعمل على زيادة ثقة المستثمرين في الاقتصاد 
اممصريء وإعادة تنشيط سوق الأوراق امالية لتؤدي دورها التنموي في تجميع اللمدخرات وتوجيهها إلى 


مجالات الاستثمار المختلفة. 


.7٠١05 رسالة ماجستير كلية الاقتصاد» جامعة دمشق» سورية‎ "ASU! أحمد خضر.ء " إدارة سوق الأوراق‎ -١ 
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ومن eal‏ القوانين والقرارات والتعديلات التي صدرت بهدف تنمية سوق امال مص هي : 

- القانون رقم )٤١(‏ لسنة 1516 بشأن استثمار رأس امال العربي والأجنبي والمناطق الحرة وتعديلاته 
عام /الاكام. 

- القانون رقم (VOV)‏ لسنة ۱۹۸١‏ الخاص بالضرائب. 

- القانون رقم )١7١(‏ لسنة ۱۹۸١‏ بشأن تعديلات اللائحة العامة للبورصات. 

- القانون رقم ١09‏ لسنة ۱۹۸١‏ بشأن الشركات المساهمة وشركات التوصية بالأسهم. 

كما تم إنشاء العديد من المؤسسات امالية الهامة» ومن أهمها: 

- الهيئة العامة للاستثمار: وهى الهيئة المناط بها الموافقة على ا لمشروعات التي تؤسس في إطار قانون 
الاستثمار رقم )٤١(‏ لسنة ۱۹۷١‏ والذي عدل بعد ذلك بالقانون رقم (FY)‏ لسنة۱۹۷۷ ثم قانون الاستثمار 
رقم (۲۳۰) لسنة1985 ثم بالقانون رقم (A)‏ لسنة ۱۹۹۷ بشأن حوافز وضمانات الاستثمار. 

- الهيئة العامة لسوق المال: أنشئت هذه الهيئة موجب القرار الجمهوري رقم (O¥+)‏ لسنة ١۹۷٩‏ 
Gigs‏ تنظيم وتنمية سوق امال ومراقبة حسن قيام هذه السوق بوظائفهاء MiSs‏ العمل على تنمية 
وتدعيم المناخ الملائم للادخار والاستثمار وتعبئة رؤوس الأموال اللازمة للمشاركة في التنمية. 

ويلاحظ أن هذه الإجراءات والتعديلات» قد انعكست بشكل تدريجي على أداء سوق الأوراق اطالية, 
حيث شهدت الفترة (191/0م - 1914م) تحسن طفيف ومحدود في زيادة في رؤوس أموال الشركات 
المساهمة المقيدة في البورصة» كما أن متوسط حجم التعامل م يتجاوز ۷,١‏ مليون جنيه سنوياً وهو الأمر 
الذي Xe‏ إلى إرجاعه الأمر الذي Xe‏ إلى إرجاعه إلى ظهور شركات توظيف الأموالء التي أصابت السوق 
G pal‏ بهزة كبيرة”". 

أما الفترة (1947م - 1110م).: فقد شهدت انطلاقة حقيقة Goud‏ التداول dy pak!‏ نتيجة 
الاتجاه إلى إصلاح البيئة الاقتصادية في مجال تحقيق الاستقرار النقديء. كأحد الأهداف 
اللازمة لتكوين المدخرات طويلة الأجل وتوجيهها نحو الاستثمار الإنتاجي. مما انعكس 


- عبد الغفار حنفي» رسمية قرياقصء عبد الفتاح إسماعيلء "الأسواق المالية (أسواق رأس المال- البورصات - البنوك‎ -١ 
.١ م ص‎ ٠٠٠١٠ شركات الاستثمار)"» الدار الجامعية للنشرء مصرء‎ 
في تنمية الادخار في مصر"» مرجع سابق.‎ ASU حسين عبد المطلب الأسرجء "دور سوق الأوراق‎ -۲ 


۰ 


٩‏ مليون جنيه عام 1187 إلى نحو ۲٤١١‏ مليون جنيه عام ٠٩۱۹ء‏ كما ارتفع عدد الأسهم المتداولة من نحو 
FV‏ مليون سهم إلى نحو W‏ مليون سهم. 
المرحلة الرابعة: (199م - 1990م): 

حاولت الحكومة المصرية منذ عام ١١۹٠م‏ الوصول إلى خلق diy‏ اقتصادية مستقرة. وذلك بتخليص 
الاقتصاد ال مصري من بعض الاختلافات» ELIS‏ معدلات التضخم» ومعالجة عجز الموازنة. هذا وقد صدر 
العديد من التشريعات لتحقيق المزيد من الإصلاح الاقتصادي ومنها": 

- قانون قطاع الأعمال العام رقم )7١7(‏ لسنة 1191م: الذي عمل على حل مشاكل شركات القطاع 
العام والتحول إلى القطاع الخاص. 

- قانون سوق رأس JUL!‏ رقم )90( لسنة 19197م, الذي شكل أساس وجوهر البنية التشريعية للسوق 
تشكلت بموجبه مؤسسات السوق وأدواته dial!‏ مما ساهم بفعالية في عملية تطوير السوق وإحيائه 
بصورة حقيقية. 

- في عام 1196 تحولت بورصتي القاهرة والإسكندرية من التداول اليدوي إلى استخدام نظام الكتروني 
للتداول. 
ا مرحلة الخامسة: VAIO)‏ - حتى الآن): 

في النصف الثاني من التسعينات بدأت الحكومة في تطبيق برنامج الخصخصة والذي تم طرح عدد كبير 
من الشركات من خلال البورصة مما ساهم في إنعاش السوق بشكل كبير وجذب شريحة كبيرة من 
المستثمرين إلى السوق المصري» حيث تمثل تلك الفترة البداية الحقيقية لازدهار البورصة المصرية مرة 
أخرى في العهد الحديث”". 

فقد شهد عام 1197م بداية شركة pas‏ للمقاصة في مزاولة عملها ثم تلى ذلك خطة 
شاملة لتطوير وتحديث البنية التحتية والتشريعية مواكبة التطورات السريعة على الساحة 
Avo‏ حيث أصبح للبورصتين مجلس إدارة واحد» وتم توحيد نظام التداول والمقاصة 


والتسوية بين البورصتين» كما أنه تم إصدار القانون رقم (+A)‏ لسنة ۱۹۹۷م» بشأن 


-١‏ رشام ding‏ "واقع وآفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي". مرجع سابق. 
¥- عبد الستار بكري حسنء "بورصات الأوراق المالية في مصر (نشأتها - تطورها - أدواتها - أوضاع التعامل فيها)". الشركة 
الدولية للأوراق dy ASN! AL!‏ الطبعة الأولى, 1999. 


Pa) 


ضمانات وحوافز الاستثمارء مما gol‏ إلى تنشيط الطلب على الأموال القابلة للإقراض وعرض الأوراق 
اممالية". 

وفي عام 1195م تم إنشاء إدارة للإفصاح لضمان تحقيق الكفاءة والشفافية بين المتعاملين» تلى ذلك 
إنشاء صندوق ضمان التسويات لتوفير الضمان لتسوية العمليات عام ١٠٠٠م.‏ 

وف عام ١١٠٠م‏ تم إنشاء شركة pao‏ لنشر المعلومات EGID‏ واستبدال النظام الالكتروني المحلى 
الصنع بنظام آخر مصمم من قبل EFA‏ العاطميةء والذي تم تحديثه مرة أخرى في عام ٠٠١8‏ بالنظام الأكثر 
تطوراً X-Stream‏ المصمم من قبل Nasdaq OMX‏ 

وف عام ٠١٠٠م‏ تم لأول مرة إلغاء الحدود السعرية على الشركات الأكثر نشاطاً كما تم إعادة تنظيم 
سوق خارج المقصورة ليضم سوقاً للأوامر وأخر للصفقات. 

وفي عام ٠١٠٠م‏ اعتمدت هيئة سوق امال الأمريكية البورصة المصرية كبورصة أوراق مالية مسجلة 
بالخارج. كما تم في نفس العام إطلاق مؤشر CASEY:‏ ليحل محل مؤشر ."”08351:6٠‏ 

وفي عام 0٠٠٠م‏ تم إتمام الربط SV‏ بين البورصة وشركة مصر للمقاصة كما بدأ العمل بنظام البيع 
والشراءء وف نفس العام تم قبول البورصة المصرية في الاتحاد العاممي للبورصات WEE‏ 

وف عام 7١٠٠م‏ نجحت البورصة في إدخال نظام التداول عبر CUA‏ كما شهد العام قيام شراكة 
إستراتيجية بين البورصة bs pabl‏ وناسداك OMX‏ من خلال التشارك في شركة pas‏ لنشر ال معلومات. 

وف عام ۷١٠۲م‏ تم تخفيض زمن التسوية للبورصة المصرية ليصبح THY‏ بدلاً من THY‏ وتم إنشاء 
بورصة Lull‏ للشركات المتوسطة والصغيرة في نفس العام. 

في YO‏ من أكتوبر ۲٠١۷‏ تم إطلاق بورصة النيل كأول سوق لقيد وتداول الشركات الصغيرة 
والمتوسطة في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقياء وهي بورصة مصرية داخل بورصتي 
القاهرة والإسكندرية لدعم الشركات المتوسطة والصغيرة للتغلب على المعوقات التمويلية 
التي تواجهها ولتوفير فرص التمويل والنمو للشركات ذات الإمكانيات الواعدة من كافة 


ا مجالات ومن كافة دول المنطقة le‏ في ذلك الشركات العاتلية بهدف مساعدة هذا القطاع 


-١‏ صلاح الدين شريطء "دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق اطالية..دراسة تجربة جمهورية مصر العربية مع إمكانية 
تطبيقها على الجزائر"» رسالة دكتوراه» AUS‏ العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير» جامعة الجزائر .٠١٠١‏ 
Y- Bassam I. Azab, "The Performance of the Egyptian Stock Market", The University of Birmingham,‏ 


The Birmingham Business School, September Y- -Y. 


YY 


على إيجاد التمويل اللازم والكافي للتغلب على المعوقات التي يواجها والتي تحد من نموه وقدرته على 
ا منافسة وإيجاد فرص عمل جديد في هذا القطاع الذي يشكل أساس الاقتصاد المصري. 

وقد تم قيد ١١شركة‏ صغيرة ومتوسطة في بورصة النيل ويوجد YO‏ راعى معتمد في بورصة النيل» وذلك 
في نهاية عام .۲١٠١‏ وهذه البورصة ليست سوق منفصل ولكنها جزء من البورصة المصرية أي هي أحد 
جداول البورصة ال مصرية. وتحكمها شروط خاصة للقيد والتداول والتسوية والمقاصة. وهى ما CII)‏ في 
بدابتها. وفقاً لقرار مجلس إدارة الهيئة رقم (17) لسنة ۲۰۰۷ بتاريخ ۲٠٠۷/۷/۱١‏ صدرت قواعد قيد 
الأوراق المالية المصدرة من الشركات الصغيرة والمتوسطة. ووفقا لقرار مجلس إدارة الهيئة رقم (77) لسنة 
۷ بتاريخ ۲٠١۷/۷/٠١‏ صدرت قواعد التداول والمقاصة والتسوية لبورصة النيل. ووفقا لقرار مجلس 
إدارة الهيئة رقم (TE)‏ لسنة 7٠٠١1‏ بتاريخ ۲١١۷/۷/١١‏ تم تنظيم عمل الرعاة المعتمدين للشركات الصغيرة 
والمتوسطة إلا أنه تم رسمياً في ٠٠6١/1/7‏ تم تفعيل سوق الشركات المتوسطة والصغيرة (بورصة النيل) 
للتداول من داخل البورصة المصرية كجدول خاص بنظام خاص للتداول بدلاً من إنشاء بورصة خاصة. فيما 
شهد العام ۸٠٠۲م Sole]‏ تسمية بورصتي القاهرة والإسكندرية لتصبح البورصة Pd pall‏ 

ومن ثم فقد مثلت تلك الفترة فترة ازدهار حقيقية للبورصة المصرية حيث كانت في أوج نشاطها وسط 
صعود قوى للمؤشرات تأثراً بالنمو الاقتصادي المحلى والعالمي في تلك المرحلة. ولكن نشوء الأزمة العالمية 
وقيام ثورة ۲١٠١‏ في مصر أثر بشكل كبير على أداء البورصة المصرية حيث تراجعت أحجام التعاملات في 
السوق المصري بشكل ملحوظ خلال عامي ۲١٠١‏ و17١7‏ وواجهت البورصة المصرية تحديات جديدة 
نتيجة الحراك السياسي مما ألقى بظلاله على الأوضاع الاقتصادية. 

ولكن هذا م يثنى البورصة المصرية عن خطط التطوير والتحديث التي تقوم بها من أجل مواكبة 
التطورات السريعة والمتلاحقة في ble‏ سوق SU!‏ فعملت على تطوير وتحديث الإطار التنظيمي للبورصة 


المصرية على أنه يتكون من ما يلي": 


-١‏ "سوق امال المصري"” الهيئة العامة للاستعلامات. متاح على: 
http://www.sis.gov.eg/Ar/Templates/Articles/tmpArticles.aspx?ArtID=\ V0).‏ 
-Y‏ تاريخ البورصة» البورصة dy pabl‏ متا ح على: 
http://www.egx.com.eg/arabic/History.aspx‏ 
۳- رشام «dings‏ "واقع وآفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي"". مرجع سابق. 
yy‏ 


- لجنة البورصة: تتكون من W‏ عضوء ٩‏ من السماسرة» وخمسة من الأعضاء المنضمينء وثلاثة يعينهم 
الوزير ا مختص Sb‏ سنتين» ومن اختصاصاتها تحقيق السير الحسن للبورصةء لها سلطة تأديبية على جميع 
الأعضاءء. كما تقوم في الظروف الخطيرةء بتحديد حد أعلى وحد Gal‏ لأسعار الأوراق اطالية. 

- مكتب لجنة البورصة: يتكون من رئيس ونائب وأمين الصندوق» ويقوم المكتب بتصميم أعمال 
اللجنة والإشراف عليها. 

- الجمعية العامة: تتكون من أعضاء البورصة» العاملين والمنظمين وتختص بالتصديق على الميزانية 
وعلى حساب الإيرادات وا مصروفات وإبداء التوصيات في جميع المسائل التي تتعلق بالبورصة. 

- الهيئة العامة لسوق المال: تتمثل أهم مهامها في مراقبة وتنفيذ اللوائح والقوانين» وحق الاعتراض على 
جميع قرارات الجمعية العامة ولجنة البورصة ولجانها الفرعيةء إذا صدرت مخالفة للقوانين أو للصالح 
العام. 

اللجنة Well‏ للبورصة» dine‏ التحكيم» مجلس التأديب ومندوب الحكومة. 

وي عام 17١7م‏ نجحت البورصة المصرية في توقيع اتفاقاً مع بورصة نيويورك "يورونيكست" لتداول 
Jol‏ عقود مستقبلية على مؤشر 18070١‏ وإصدار قرارات لتنظيم سوق نقل SL‏ بالإضافة إلى إطلاق 
إستراتيجية جديدة للبورصة ال مصرية لاستعادة كفاءة السوق deg‏ اممزيد من الاستثمارات لإعادة هيكلة 
السوق المصري وإعادته طكانته الرائدة وسط الأسواق dis!‏ حيث تتضمن الإستراتيجية قيد مجموعة 
من الشركات الإقليمية في السوق المصري للمرة الأولى تقريبا في تاريخ البورصة المصرية. كما سيتم إطلاق 
أول أداة مشتقة (Future)‏ للبورصة المصرية في الأسواق العالمية بالتعاون مع نيويورك "يورنكست". كما 
سيبدأ تركيز البورصة على زيادة مساهمتها في عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية من خلال المشاركة في 
تأسيس شركات بنظام الاكتتاب العام لتحقيق أهداف مجتمعية كبناء المدارس والمستشفيات وغيرهاء مما 
سيسهم في خلق المزيد من فرص العمل وتحقيق انفتاحاً كبيراً للسوق المصري على الأسواق العاممية . 

ولقد تلعب سوق الأوراق المالية المصرية في مجال الاستثمار والتنمية دوراً قدهاً وجديداً في نفس 
الوقت» أو بمعنى آخر تلعب دورها التقليدي القديم في ظروف جديدة تماما وخاصة أن البورصة المصرية 
تعد من أقدم البورصات في العام وكانت نشأتها في نهاية القرن التاسع phe‏ تعبيراً مباشراً عن اندماج مصر 


في السوق العالمية. 


-١‏ تاريخ البورصة» البورصة dy pabl‏ مرجع سابق. 
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ولعل تدعيم نشاط البورصة المصرية خلال الخمس سنوات الأخيرة من العام ۲۰۰۹ حتى العام 2011 
كان Lele Sle‏ لمواجهة بعض المشكلات الحادة للاقتصاد المصري وخاصة بعد OLS‏ الأزمة المالية 
Able‏ حيث نجح الاقتصاد ا مصري في تحقيق معدل نمو نسبته 900 في العام 5٠09/7٠٠١ GUL‏ كما 
واصل السيطرة على معدل التضخم إذ مازال في حدود الوضع الآمن للبنك المركزي حيث بلغ 901 بالرغم 
من عدم زيادة أسعار السلع الأساسيةء وهو ما يعطي انطباع بتحسن الاقتصاد المصري في مواجهة الأزمة 
المالية وتداعياتها ويرجع ذلك إلي السياسات التي اتخذت في إطار برنامج الإصلاح YUL‏ والبنكي منذ العام 
ever’‏ 

ولكن نظراً للارتباط الوثيق بين الاقتصاد والسياسة في مصر على مر مراحل التاريخ. فأن الأوضاع 
الاقتصادية GE‏ بشكل pile‏ ترجمة للتطورات السياسيةء لذا مع قيام ثورة ١0‏ يناير ١١١7م‏ تراجعت 
الكثير من مؤشرات أداء الاقتصاد المصري بدرجة كبيرة متأثرة بشكل أساسي بضعف الإنتاج وتراجع الحالة 
الأمنية والازدياد الحاد في حالات الاعتصام وال مطالبات الفئوية» حيث بلغت قيمة الاستثمارات الكلية 
المنفذة في عام ۲۰۱۱/۲۰۱۰ نحو ۲۲۹ مليار جنية بانخفاض نحو 908 عن العام .7٠05‏ وبلغ معدل 
الاستثمار %1١۷‏ من gill‏ المحلى الإجمالي مقابل %۲۲,۳ في عام ۲۰۰۸/۲۰۰۷ وبلغ نحو %1۹,0 في 
يونيو 7٠٠١‏ وبلغت جملة الاستثمارات الحكومية شاملة الهيئات الاقتصادية والشركات العامة نحو AY,€‏ 
مليار جنية بنسبة %۳١‏ من الاستثمارات الكلية مقابل ٠١0,١‏ مليار جنية””, حيث بلغت استثمارات 
الحكومة ۳۷,١‏ مليار جنية بانخفاض ٠١,١‏ مليار جنية و7,6١مليار‏ من الهيئات الاقتصادية بانخفاض 
“1 مليار ومن الشركات العامة ۲۸١‏ مليار dus‏ بانخفاض Lue Youle I++‏ وشهدت أعمال الفترة %١۲‏ 
زيادة في المتحصلات Ladi 1-09 dig pall‏ في المنح الخارجية و",90 Ladi‏ في الإيرادات العامة. 

وبالنسبة لوضع الموازنة لعامة للدولة فقد شهد العجز تزايد من قبل الثورة بفعل 
السياسات اطالية للدولة في النظام السابق فقد ارتفعت المصروفات العامة إلي PAY‏ مليار 


جنية منها نحو ۸١‏ مليار جنية فوائد الديون و7,6؟١‏ مليار دعم ومزايا اجتماعية وقد 


-١‏ شريف جاب aU‏ أداء "الاقتصاد المصري أفضل من المتوقع الأولوية لتوجيه سياسات دعم الطاقة"» الأهرام اليومي» 
۷ متاح على: 
http://digital.ahram.org.eg/articles.aspx?Serial=V¥4éV&eid=€0€.‏ 
-Y‏ عبدالرحيم ابوشامة» "الاقتصاد Gpall‏ في وضع حرج بعد الثورة". جريدة الوفدء ۲١٠۱/۹/١۷‏ متاح على: 
http://www.alwafd.org /‏ 


Yo 


شملت منظومة الدعم 1۷,۷ مليار جنية للمواد البترولية و۷١۳۲‏ مليار جنية دعم السلع التموينية 
و١,"مليار‏ جنية دعما لصادرات 1,39 مليار جنية دعما للكهرباء و؟,؟ مليار دعم إسكان محدودي الدخل 
ودعم مزارعين ونقل الركاب والتامين الصحي ودعم الإنتاج الصناعي بنحو ١1‏ مليار جنية. 

ومع وصول جماعة الأخوان المسلمين إلى حكم مصر في العام ۲١٠١‏ بدت الأوضاع السياسية والأمنية 
والاقتصادية تتجه نحو الإستقرار إلى حد ماء وتم وضع برنامج انتخابي ركز على مشروع للنهضة الاقتصادية 
وبشر باستثمارات جديدة قيمتها ٠٠١‏ مليار دولار واستصلاح مليون فدان جاهزة للزراعة على الفورء إلا أن 
الواقع العملي أثبت صعوبة دخول مثل هذه الأمور مرحلة التنفيذ'". بالإضافة إلى ذلك فقد حدث خلل 
كبير في معالجة سعر صرف الجنيه» فأدي ذلك J]‏ خسارته بنحو WIN‏ من قيمته أمام العملات الأجنبية, 
فأثر ذلك بالسلب علي dad‏ العجز بالموازنة العامة SLAs Ag‏ عن العجز في تدبير العملات لتسديد 
واردات pas‏ السلعيةء وخلق سوق موازية لسعر الصرف الرسمي'". 

وهو ما شكل عامل من ضمن العوامل إلى قيام ثورة ٠٠١‏ يونيو 2701١1‏ والتي ساهمت هي الأخرى 
في تدهور التصنيف الائتماني الخاص بمصرء وما تبعه من ارتفاع أسعار فائدة القروض التي تبرمها مصر 
سواء من الداخل أو الخارج» وهروب الاستثمارات» وتراجع معدلات الجذب السياحيء وانخفاض 
الاحتياطي النقدي بصورة كبيرة وتعويض جزء منه عبر الاقتراض من دول إقليمية فضلاً عن تزايد عجز 
ا موازنة العامة Howl‏ وأدت الضغوط الشعبية إل التباطؤ والحذر في اتخاذ إجراءات عاجلة من شأنها 
ضبط البوصلة الاقتصادية» وتدعيم الاحتياطي النقدي الأجنبي. واتجهت إلى أخذ معونات وقروض من 
دول خليجية وعربية شقيقة كالسعودية والبحرين والإمارات والكويت التي قدمت مصر مساعدات 
نقدية وقروض بدون فوائد» بالإضافة إلى البترول والمنتجات البترولية بقيمة ؟١‏ مليار دولار Le‏ يمثل 
٤‏ من الناتج المحلي الإجمالي للمصرء وذلك بهدف تجنب حدوث أزمة في ميزان المدفوعاتء كما تبنى 
الشعب المصري مبادرة Bugs‏ دعم الاقتصاد المصري من خلال فتح حساب "دعم مصر" بالبنك المركزي 


(۳) 


.7١11/5/١6 MAL] اطهام العاجلة والإستراتجية‎ ١٠١ سلوی العنتري, "أداء الاقتصاد المصري بعد ثورة يناير‎ -١ 
متاح على:‎ ۲١٠٤/٠/۱۳ الهيئة العامة للاستعلامات.‎ ply YO ؟- "الاقتصاد المصري بعد ثورة‎ 

http://www.sis.gov.eg/Ar/Templates/Articles/tmpArticles.aspx?CatID=\ 11: #.U0ryTYbAYjs 
VON الهيئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة‎ "7١١1 عن الاقتصاد المصري نوفمبر‎ dob” مجموعة من الباحثينء‎ -۳ 


ry 


ومع نهاية عام ١٠١۲م‏ وبداية عام ١٠١۲م»‏ تطور الموقف الاقتصادي استجابة للتطورات السياسية التي 
شاهدتها مصر» وظهرت عدة مؤشرات اقتصادية تؤكد اقتراب خروج الاقتصاد المصري من عنق dele!‏ 
وخاصة أن الاقتصاد المصري يُعد Moly‏ من أكثر الاقتصاديات تنوعًا في الشرق الأوسط محاوره المتعددة 
والمتنوعة وهيكله الإنتاجي المرن وقدرته على التكيف مع التغيرات الاقتصادية ها يسمح له بمواجهة هذه 
التحديات والانطلاق مرة أخرى نحو تحقيق معدلات نمو مرتفعة". 

وفي سبيل التعرف على واقع أداء البورصة المصرية يمكن تقسيم هذا الفصل إلى المباحث التالية: 

المبحث الاول: الإطار التشريعي والتنظيمي للبورصة المصرية 

المبحث الثاني: واقع أداء البورصة المصرية خلال الفترة (۲۰۰۹- )7١16‏ 


المبحث الثالث: تقييم أداء البورصة المصرية في ضوء الاحداث السياسية TVET‏ 


\- مرجع سابق. 
۳۷ 
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المبحث الاول: الإطار التشريعي والتنظيمي للبورصة المصرية 

يشمل الإطار التشريعي والمؤسسي كافة القوانين التي تحكم سوق الأوراق المالية في pas‏ والهيئات 
الرقابية التي تنظم عمل السوق» وذلك لضمان لجودة ودقة الإفصاح الماليء وهو ما يمكن استعراضه As‏ 
النحو التالي: 
أولاً: أهم مكونات الإطار التشريعي المنظم لعمل البورصة المصرية 
-١‏ قانون الشركات رقم ١05‏ لسنة ۱۹۸۱" 

ينظم الشركات المساهمة: وشركات التوصية بالأسهم وذات المسؤولية المحدودة. وفقا لهذا القانون يتم 
تقسيم رأسمال الشركة المساهمة إلى أسهم ذات قيمة متساوية وتقتصر مسؤولية المساهمين على قيمة 
الأسهم المصدرة. أما في "شركات التوصية بالأسهم"» يشمل رأس امال الجزء الذي يخص الشريك المتضامنء 
وأسهم متساوية القيمة يقوم مساهم أو أكثر بالاكتتاب فيها. 

وبينما أعفى القانون الشركات من تجنيب 900 من أرباحها لشراء سندات حكومية ابقي على شرط 
توزيع مالا يقل عن %٠١‏ من الأرباح على العاملين وبحيث لا يزيد على مجموع الأجور السنوية coal‏ كما 
نص على إشراك العاملين في الإدارة بإحدى الصيغ المختلفة مثل تخصيص أسهم تخول لهم عضوية مجلس 
الإدارة أو اشتراكهم في مجالس للرقابة على أعمال الشركة أو إنشاء لجان إدارية معاونة يشترك فيها 
العاملون". 
¥- قوانين تشجيع الاستثمار والمناطق الحرة 

ele‏ صدور قانون حوافز الاستثمار رقم A‏ لسنة ۱۹۸۷ متوجا لعدة قوانين لتشجيع الاستثمار العقدين 
السابقين ... بداية بالقانون رقم 10 لسنة 151١‏ بشأن استثمار ا مال العربي والمناطق الحرة ... وقد كان 
بحق هو أول تشريع متكامل لتشجيع الاستثمار الأجنبي في مصر. 

وتضمن هذا القانون تيسيرات ومزايا للمستثمرين بغرض زيادة فرص الربح أمام هذه الاستثمارات 
والحد من المخاطر السياسية التي يخشى المستثمرين مصادفتها في مصرء وبعد العام 191/7م كان المناخ 
العام مهيئ لإعادة صياغة السياسة الاقتصادية وإتباع منهج جديد للتنمية في ظل ليبرالية اقتصادية تشجع 
الاستثمار الوطني والأجنبي» WY‏ صدر القانون رقم ٤١‏ لسنة 19176 بشأن نظام استثمار المال العربي 


والأجنبي وا مناطق الحرة. 


-١‏ صلاح زين الدين» ورقة عمل بعنوان "دور مبادئ حوكمة الشركات في رفع كفاءة البورصة المصرية". مقدمة في ال مؤتمر 

العلمي الأول: حوكمة الشركات ودورها في الإصلاح الاقتصاديء كلية الاقتصاد. جامعة دمشقء سورياء ١1 - ١0‏ أكتوبر 

“eV “A 

"ل قواعد القيدء البورصة dy pabl‏ متاح على: 
http://www.egx.com.eg/arabic/Listing_rules.aspx.‏ 
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ثم صدر القانون رقم PY‏ لسنة ۱۹۷۷ للاستثمار الأجنبي والمناطق الحرة وم يرتفع في ظله عدد 
المشروعات الاستثمارية الجديدة جوهريا عن تلك المنشأة في ظل القانون السابق. 

وقد ارتفع ous‏ الشركات المساهمة المنشأة في ظل قانوني الاستثمار رقم ٤١‏ لسنة VAVE‏ ورقم ٠٠١‏ 
لسنة VAAN‏ ووصل عدد هذه الشركات المقيدة ببورصتي القاهرة والإسكندرية 719 شركة سنة 0951 
بنسبة 9600 من إجمالي الشركات المقيدة وعددها WE‏ شركة» ورؤوس أموالها YI)‏ مليون جنيه أي 
بنسبة 9017 من الإجمالي الذي بلغ EWA‏ مليون جنيه في نهاية سنة 2.1991 وهذا دليل على فعالية 
قوانين الاستثمار في زيادة سوق الإصدار وتنشيط سوق التداول”". 
¥- قانون قطاع الأعمال العام ۲۰۳ لسنة ٠۹۹۱‏ 

تضمن برنامج الإصلاح الاقتصادي في مصر عدة إجراءات تهدف إلى إعادة هيكلة الاقتصاد القومي في 
Ub‏ آليات السوق» والعمل على تحقيق توازن داخلي وخارجي من خلال خفض العجز في الموازنة العامة 
للدولة وخفض العجز في ميزان ال مدفوعات. وتشجيع الصادرات» وتعتبر زيادة مشاركة القطاع الخاص في 
التنمية الاقتصادية من eal‏ إجراءات الإصلاح الهيكليء والتي تهدف إلى الحد من احتكار القطاع العام 
ممعظم جوانب النشاط الاقتصادي. ويشمل برنامج الحكومة لإصلاح قطاع الأعمال العام فصل الإدارة عن 
الملكية أو خصخصة الإدارة وتشجيع القطاع الخاص على الدخول مساهما أو مشتريا للشركات العامة أي 

وصدر القانون ٠١‏ لسنة ١119١‏ بشأن قطاع الأعمال العام» لحل مشاكل القطاع الأعمال العام وإعادة 
تأهيل شركاته» وبلغ ous‏ الشركات التابعة لقطاع الأعمال العام ۳۹۹ شركة في 2991/7/7١‏ رأسمالها ۳ر۹ 
مليار جنيه واحتياطياتها 0,/ا مليار جنيه» وبلغ إجمالي أصولها ١68.1‏ مليار جنيه. 

وقد تأسست هذه الشركات كشركات مساهمة ثم أصبحت شركات تابعة تحت١/‏ شركة قابضة اعتبارا 
من عام NAW‏ وبمجرد ملكية القطاع الخاص لحصة 900١‏ من أسهم AS pill‏ تصبح الشركة خاضعة للقانون 
رقم 09 العام ١۱۹۸ء‏ وف يناير ۱۹۹۳ أعلن برنامج الحكومة للخصخصة» وتضمن جزأين: Vol‏ طرح بعض 


الأصول العامة للبيع» وثانيا dole]‏ هيكلة بعض الشركات العامة لجذب مشترين OW‏ 


-١‏ بوكساني رشيد» "معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها"» مرجع سابق. 
-Y‏ د. مفتاح صالح» J‏ معارفي فريدة» "متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية.. دراسة لواقع أسواق الأوراق LSU‏ العربية 
وسبل رفع كفاءتها". مجلة الباحث» عدد .۲٠١۹ (V)‏ 


€- قانون سوق رأس امال رقم 10 لسنة ١9917‏ 

صدر قانون سوق رأس امال برقم 10 لسنة ۱۹۹۲ في TY‏ يونيه AVY‏ كما صدرت لائحته التنفيذية في 
أبريل SAY‏ ويمكن تسميته بقانون سوق الأوراق GY AU!‏ سوق رأس امال له شقان الأول هو الأوراق 
المالية من أسهم وسندات» والثاني هو سوق رأس المال من نقد وتعاملات طويلة الأجل من غير طريق 
الأدوات الماليةء وهذا الشق من سوق رأس امال المفروض أن تقوم به مؤسسات مالية متخصصة وهى 
البنوك المتخصصة وبنوك الأعمال» ولكنها محدودة ومقيدة في أداء دورها بسبب أن سوق الأوراق المالية 
التي يجب أن يعتمد عليها ضعيفة للغاية . 
0- قانون الإيداع والقيد ال مركزي رقم ٩۳‏ لعام ٠٠٠١‏ 

ينظم هذا القانون القيد المركزي لسجلات المساهمينء والمقاصة والتسوية والإيداع. وقد أصبح هذا 
القانون نافذا وساري المفعول بعد إصدار اللوائح التنفيذية الخاصة به موجب قرار وزير التجارة الخارجية 
رقم 107 في نوفمبر عام ۲۰۰۱. 

ووفقا لقواعد القيد الجديدة التي تم تطبيقها في شهر أغسطس 27٠١”‏ أصبح يتم قيد الشركات في 
واحدة من أربع جداول بدلا من ثلاث كما كان الحال قبل التحديث» وتمت إضافة ثلاثة معايير لقواعد 
القيد الجديدة تتفق والأسس الدوليةء وهي الربحيةء وعدد المساهمين» وحد Gol‏ لرأسمال SNS‏ 

وقامت هذه القواعد بتعريف والتفرقة بين مفهومي الطرح العام والخاص لأول مرة في السوق المصريء 
و تعتبر أوراق الشركة مطروحة طرحا خاصا إذا ترتب على تداول أوراق الشركة أن بلغ عدد المساهمين ٠١‏ 
مساهما فأكثر. وتعتبر أوراق الشركة مطروحة طرحا Lele‏ إذا بلغ عدد المساهمين ٠٠١‏ مساهما فأكثر وبناء 
على ما سبق لم يعد للشركات الاختيار للقيد في جدول معينء كما كان الحال سلفاء ولكن يتم القيد طبقا 
للمعايير المتوافرة في كل شركة. وقد ألزمت قواعد القيد الجديدة الشركات بنشر طلبات القيد على شبكة 
الإنترنت والنشرة اليومية للبورصة لإعطاء ذوي الشأن الحق في الاعتراض للجنة القيد والشطب خلال عشرة 


أيام من النشر”". 


-١‏ هالة حلمي السعيد. "دراسة تحليلية لسوق الأوراق AIL‏ المصري في الفترة (۱۹۹۷-۱۹۹۳)"» مركز بحوث الشرق الأوسط 
جامعة عين شمس.ء القاهرة. 

¥- صلاح زين الدين» "وظائف سوق الأوراق AJL!‏ ودورها في الأسواق AVL‏ الصاعدة ... دراسة حالة البورصة المصرية", 
مؤتمر أسواق الأوراق LILI‏ والبورصات ... آفاق وتحديات"» كلية الشريعة والقانون» جامعة الإمارات العربية المتحدة. ۸-١‏ 
مارس ۲۰۰۷م. 

- عبد الستار بكري حسنء "بورصات الأوراق المالية في مصر (نشأتها - تطورها - أدواتها - أوضاع التعامل فيها)"» مرجع 
سابق. 


ثانياً: أهم المؤسسات المنظمة لعمل سوق الأوراق امالية المصرية 
-١‏ الهيئة العامة لسوق امال 

من eal‏ الخطوات التي اتخذت لتنشيط سوق الأوراق المالية كانت إنشاء الهيئة العامة لسوق ال مال 
والتي تؤثر في سوقي الإصدار والتداول وتعمل على تطوير بورصة الأوراق AYU!‏ وأيضا التنسيق بين قانون 
الشركات المساهمة وقانون الاستثمار وتوحيد الإشراف على المشروعات الاستثماريةء وتحقيق بعض 
الإصلاحات لبورصة الأوراق الماليةء حيث تقوم بالمهام التالية: 

- تنظيم وتنمية سوق رأس ا مالء ووجوب أخذ sly‏ الهيئة العامة لسوق ال مال في مشروعات القوانين 
والقرارات المتعلقة بسوق رأس JU!‏ 

- الإشراف على توفير ونشر المعلومات والبيانات الكافية عن سوق رأس JUL‏ والتحقق من سلامتها 
ووضوحهاء وكشفها عن الحقائق التي تعبر ys‏ 
۲- الشركات المساهمة وشركات السمسرةء وهي تشمل: 
أ- الشركات المساهمة وشركات التوصية بالأسهم العاملة في سوق الأوراق AJL‏ 

تعتبر الشركات المساهمة وشركات التوصية بالأسهم هي المصدر الرئيسي الذي يغذي سوق الإصدار 
بالأوراق ALI‏ فهي تعتبر المنتج الذي يغذي السوق بالسلع» وقد نص قانون سوق رأس ال مال رقم 90 
لسنة 1147 على أن يكون للشركة رأس مال مصدرء ويجوز أن يحدد النظام الأساسي للشركة رأس مال 
مرخصاً به» ويقسم uly‏ مال شركة المساهمة dao‏ الشركاء غير المتضامنين في شركات التوصية بالأسهم إلى 
أسهم أسمية متساوية القيمة في كل إصدارء ويحدد نظام الشركة القيمة الاسمية للسهم بحيث لا تقل عن 
خمسة جنيهات ولا تزيد عن ألف جنيه» ويشترط أن يكون رأس امال المصدر مكتتباً فيه بالكامل. 

ويشترط لصحة الاكتتاب سواء كان عاماً أو غير عام أن يكون كاملا بأن يغطي جميع أسهم الشركة التي 
تمثل رأس امال المصدر في شركات المساهمة أو الحصص والأسهم في شركات التوصية بالأسهم بالإضافة إلى 
أن يكون BL‏ غير معلق على شرط وفورياً غير مضاف إلى Jel‏ فإذا علق الاكتتاب على شرط بطل الشرط 


وصح الاكتتاب وألزم المكتتب به» وإذا كان مضافاً إلى أجل بطل الأجل وكان الاكتتاب gd‏ 


\- صلاح زين الدينء ورقة عمل بعنوان "دور مبادئ حوكمة الشركات في رفع كفاءة البورصة “dy pal)‏ مرجع سابق. 
http://www.egx.com.eg/arabic/Listing_rules.aspx.‏ 


ty 


ب- شركات السمسرة وتداول الأوراق اطالية 

يشترط قانون سوق رأس SUL‏ رقم 10 لسنة 1197م أن تتخذ الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية 
شكل شركة المساهمة أو شركة التوصية بالأسهم: وأوجبت عليه إمساك الدفاتر والسجلات اللازمة لمباشرة 
نشاطها. 

وحددت الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية بأنها الشركات التي تباشر نشاطاً أو أكثر من 
الأنشطة الآتية: ترويج وتغطية الاكتتاب في الأوراق امالية» الاشتراك ف تأسيس الشركات التي تصدر أوراقاً 
مالية أو في زيادة رؤوس أموالهاء رأس امال المخاطر, المقاصة والتسوية في معاملات الأوراق AYU‏ تكوين 
وإدارة محافظ الأوراق امالية وصناديق الاستثمارء السمسرة في الأوراق الماليةء الأنشطة الأخرى التي تتصل 
مجال الأوراق المالية ويحددها وزير الاقتصاد بعد موافقة مجلس Bylo]‏ الهيئة". 
¥- شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي 

تأسست شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي كشركة مساهمة وفقا لأحكام القانون المنظم 
لسوق رأس امال رقم 10 لسنة ۱۹۹١‏ بعد موافقة الهيئة NAME‏ وهي هيئة ذاتية التنظيم تخضع لإشراف 
الهيئة العامة لسوق SUL]‏ وتعد مسئولة عن تنفيذ قانون الإيداع المركزي رقم W‏ لعام Vers‏ وتتكون 
شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي من عضوية شركات السمسرة في الأوراق الماليةء وأمناء 
الحفظ الحاصلين علي ترخيص مزاولة النشاط من قبل الهيئة العامة لسوق SLY‏ والشركات المصدرة 
للأوراق المالية» والبنوك والمؤسسات المالية التي ترغب في الاشتراك والتي تزاول نشاط السمسرة أو BLES‏ 
أمناء الحفظ. 

وتعتبر شركة مصر للمقاصة والتسوية والإيداع المركزي هي الهيئة المركزية الوحيدة في مصر المخول لها 
القيام بعمليات المقاصة والتسوية لعمليات البيع والشراء التي تتم ببورصتي الأوراق المالية بالقاهرة 
والإسكندرية. كذلك تتمثل مهمتها في تطبيق نظام القيد ا مركزي في مصر ها يتضمنه من تحقيق الحيازة 
ا مركزية للأوراق امالية المتداولة في السوق» وتحويل التعامل عليها إلي قيود دفترية ليسهل تداولها بين 


المساهمين7. 


-١‏ عبد الستار بكري حسنء " بورصات الأوراق المالية في مصر (نشأتها - تطورها - أدواتها - أوضاع التعامل فيها)"» مرجع 
سابق. 
=r‏ صلاح زين الدين» ورقة عمل بعنوان "دور مبادئ حوكمة الشركات في رفع كفاءة البورصة امصرية" مرجع سابق. 

وك 


€- هيئة الاستثمار وقطاع شركات الأموال 

قطاع شركات الأموال حل محل قطاع مصلحة الشركات سابقاء ويشرف على تنفيذ وتطبيق قانون 
الشركات رقم 109 لعام VAAN‏ وقد انتقلت تبعيته بموجب القرار 6١60‏ لسنة 5٠١١‏ إلى الهيئة العامة 
للاستثمار والمناطق الحرة بعد أن كان تابعا لوزارة الاقتصاد والتجارة الخارجية. ويخول له سلطة رفض 
طلبات تأسيس شركات والتصديق على قرارات الجمعية العامة غير العادية بتصفية نشاط. الشركة. وتقوم 
هيئة الاستثمار بالإشراف على الشركات المؤسسة وفقا للقانون رقم۸ لعام ۱۹۹۷ . 
0- بعض المؤسسات الخاصة 

بالإضافة إلى الجهات الرقابية الحكومية وشبه الحكومية» يعمل بالسوق نوعان من المؤسسات 
الخاصة» النوع الأول هو الهيئات غير الهادفة للربح أو ذاتية التنظيم والتي تساعد على انضباط العمل 
في سوق المالء ومنها الجمعية المصرية للأوراق المالية. الجمعية المصرية لإدارة الاستثمارء جمعية 
ا محاسبين وا مراجعين dy pabl‏ والنوع الثاني يضم ال مؤسسات الخاصة التي تهدف إلى تحقيق الربح» ومنها 
مكاتب المراجعة والمحاسبة والمحاماة, وشركات التصنيف الائتماني» وشركات التحليل ال مالي ونشر 
المعلومات» وشركات الوساطة في الأوراق AIL‏ وشركات المترويج وتغطية الاكتتاب وإدارة الأصول» 


Sleek! ومكاتب‎ 


-١‏ ماجدة أحمد إسماعيل شلبي» ورقة عمل بعنوان "تطور أداء سوق الأوراق المالية المصرية في ظل التحديثات. الدولية 
ومعايير حوكمة الشركات وتفعيل نشاط التوريق". في مؤتمر بعنوان "أسواق الأوراق امالية والبورصات ... آفاق وتحديات 
كلية الشريعة والقانون, جامعة الإمارات العربية المتحدة, الإمارات» ٦‏ - ۸ مارس ۷١١۲م.‏ 

¥- عبد الستار بكري حسنء "بورصات الأوراق المالية في مصر (نشأتها - تطورها - أدواتها - أوضاع التعامل (Lys‏ مرجع 
سابق. 


امبحث الثاني: واقع أداء البورصة المصرية خلال الفترة (۲۰۰۹ - )7١016‏ 

حققت سوق الأوراق المالية المصرية منذ تأسيسها تطوراً ملحوظاً من حيث القيمة السوقية الإجمالية 
للأسهم المدرجة وتزايد حجم التداول. وارتفاع مؤشر الأسعار (أسواق (ULL!‏ وفيما يلي عرض لواقع البورصة 
المصرية خلال السنوات الأخيرة من خلال التركيز على قاعدة البيانات التي تقوم بإعداداتهاء بالإضافة إلى 
بيانات صندوق النقد العربيء وهو ما يمكن استعراضه على النحو التالي: 
أولاً: المؤشر العام وحجم السوق 

شهد العام ٠٠١9‏ اتجاه عام صعودي في مؤشرات البورصة وذلك بالرغم من تداعيات الأزمة العالمية, 
حيث تراوح نمو المؤشرات الرئيسية للبورصة ما بين ۲۳ - %۳٦‏ حيث سجل مؤشر V+‏ ×۳6 ارتفاعًا بنحو 
٥‏ وليسجل نحو %۸۳ منذ Gol‏ مستوى له على مدار العامء بينما سجل مؤشر ۷۰ E6×‏ ارتفاعًا بنحو 
۳ أما مؤشر EGX ٠٠١‏ فقد سجل ارتفاعًا بنحو OKT‏ 

وقد بدأت المؤشرات العام بتراجع ملحوظ خلال شهر يناير كاستمرار لأثار الأزمة العالمية على أداء 
أسواق ا ماله ومع بداية شهر فبراير بدأ السوق في رحلة صعود قوية بعد أن بلغ Gol‏ مستوياته على مدار 
أربع سنوات تقريباء واستمر السوق في الصعود بشكل ملحوظ حتى منتصف شهر يونيو والذي شهد حركة 
تصحيح استمرت حتى شهر gg‏ إلا أن السوق بدأ في الصعود مرة أخرى حتى استطاع مؤشر 186167١‏ 
کسر حاجز ۷ آلاف نقطة في نهاية شهر سبتمبر مسجلا Yel‏ مستوياته خلال VY‏ شهر تقريبًا. 

ومع بداية شهر نوفمبر دخل السوق في حركة تصحيحية وتزامن ذلك مع الإعلان عن أزمة دبي الماليء 
حيث تراجع السوق في أول جلسات العمل بنحو %۹ إلا أن السوق تمكن من الصمود وتجاوز الأزمة 
بشكل سريع» ليصعد بنحو %۷ خلال شهر ديسمبر مغلقًا العام على صعود قوى يؤكد قوة سوق المال 
المصري وقدرته على مواجهة الصدمات. 

وقد أغلق مؤشر EGX ٠١‏ عند مستوى عند مستوى 1۲۰۹ بينما أغلق مؤشر EGX V+‏ عند مستوى 


۳ أما مؤشر ٠١‏ 8676 فقد أغلق العام عند مستوى ٠١05‏ نقطة”. 


.7٠١5 التقرير السنوي لصندوق النقد العری»‎ -١ 
.7٠١09 إدارة البحوث وتنمية الأسواق,‎ dy pabl التقرير السنوي للبورصة‎ -¥ 


rae) 


خلال عام ۲١٠١‏ حقق السوق ال مصري معدلات نمو جيدة حيث سجلت مؤشرات البورصة اتجاها عاما 
صعوديا بلغ نحو 9010 وفقًا لمؤشر ٠٠١‏ 80676 ونحو 90117 للأسهم المتوسطة وذلك وفقًا ممؤشر EGX V+‏ 
كما سجل مؤشر 86176٠٠١‏ ارتفاعا بنحو .960٠١‏ 

وبالرغم من الأداء الجيد للسوق بصفة عامة إلا أنه كان ob‏ على تحقيق نمو أفضل مقارنة بأداء 
الأسواق الناشئة التي حققت ارتفاعًا قويّاه ويرجع ذلك إلى تعرض السوق المصري لضغوط قوية نجمت عن 
بعض الضغوط التي تعرضت لها بعض الأسهم القيادية في أسواق خارجية بالإضافة إلى بعض المنازعات 
القضائية التي مست قطاع العقارات» ورغم ذلك فقد نجح السوق في استيعاب تلك الضغوط والنمو في 
المتوسط بنحو .90١0‏ 

وقد بدأ السوق العام بأداء جيد خلال شهر فبراير ومارس حيث کسر مؤشر 8067٠١‏ حاجز ال ۷ 
آلاف dhs‏ وعلى الرغم من التراجع الذي شهده السوق خلال تعاملات النصف الأول من شهر مارس إلا 
أنه عاود الصعود مرة أخرى بقوة ليصل لأعلى نقطة له خلال السنة VIE)‏ نقطة) وذلك بنهاية شهر 
بزل 

ومع نهاية شهر ابريل بدأت المؤشرات بالتراجع وذلك بعد إعلان أزمة اليونان واستمرت في التراجع 
ليصل مؤشر EGX ١‏ لأقل قيمة له (0600 نقطة) في شهر يوليوء إلا أن السوق GSE‏ من الصعود مرة 
أخرى بنهاية شهر يوليو واستمر في الصعود بشكل جيد حتى نهاية العام حيث كسر ال مؤشر حاجز ۷ آلاف 
نقطة بنهاية العام ليصعد من أقل مستوى له gous‏ %۲۲ خلال ستة أشهر تقريبًاء وقد أغلق مؤشر ٠١‏ 
EGX‏ عند مستوى VIET‏ نقطة» بينما أغلق مؤشر 20617217١‏ عند مستوى ۷۲۲ نقطة, Lol‏ مؤشر ٠٠١‏ 
EGX‏ فقد أغلق العام عند مستوى ١١77‏ نقطة. 

وقد شهد هذا العام تدشين S&P/EGX ESG‏ للمسئولية ا مجتمعية خلال شهر مارس» بجهود مشتركة 
بين البورصة المصرية وكل من مركز المديرين المصري» ومؤسسة ستاندرد آند بورز. وتعد البورصة المصرية 
هي الأولى على مستوى أسواق الشرق الأوسطء وثاني البورصات على مستوى الأسواق الناشئة التي تطلق 
هذا المؤشى وذلك بعد دولة الهند وقد سجل هذا المؤشر صعودًا بلغ 9017١‏ خلال هذا العام'". 

أما خلال العام ۲١٠١‏ سجل السوق المصري تراجهعًا BUS‏ خلال عام ۲١٠١‏ نتيجة الأحداث 


السياسية والاقتصادية التي مرت بها البلاد على المستوى الداخلي والخارجي» حيث اتجهت كافة 
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مؤشرات البورصة للانخفاض ليسجل مؤشر EGX ٠۰‏ تراجعًا بنحو 90645 lel‏ على مستوى الأسهم المتوسطة 
فقد انخفض مؤشر EGX ٠۰۰و 80061١‏ بحوالي %٤۲‏ و9060 على التوالي. 

وبالنظر إلى تسلسل الأحداث ومدى تأثيرها على السوق المصريء فقد بدأ السوق العام بالتراجع alas‏ 
بقيام الثورة التونسية التي بدأت في النصف الأخير من شهر ديسمبر ٠٠٠١‏ حيث خسر مؤشر ۲۰ ٤6×‏ 
حوالي %1 بينما انخفض مؤشري ۷۰ EGX\++9 EGX‏ بحوالي %۲ و 907 على التوالي من بداية العام 
وحتى جلسة YE‏ يناير. 

YO gs‏ يناير ٠۲١٠١‏ اشتعلت الثورة في pas‏ وتأثر السوق Grabl‏ بشكل كبير حيث تراجعت مؤشرات 
البورصة بمعدلات كبيرة ليخسر المؤشر الرئيسي نحو 96015 خلال جلستي VT‏ و۲۷ ينايرء بحوالي 907 و9077 
على التوالي خلال جلستين فقط وبالمثل انخفض مؤشري EGX ٠٠١و 806101١‏ ومع استمرار الثورة 
وتدهور الأوضاع الأمنية وتوقف عمل البنوك تم اتخاذ قرار بوقف التداول god‏ استقرار الأوضاع". 

واستمر إغلاق البورصة حتى تم التأكد من عودة الجهاز ا مصرفي للعمل بكامل طاقته. واتخذت Bylo]‏ 
البورصة والهيئة ما يلزم من إجراءات احترازية لحماية حقوق المساهمين وتهدئة مخاوف السوق من 
الهبوطء حيث تمت إعادة التداول في ۲۳ مارسء وكان الانخفاض حادًا خلال أول جلستين» ولكن بعد ذلك 
اتجه السوق للاستقرار وسط حالة من الاطمئنان والتفاؤل بين المستثمرين بعد الاستقرار النسبي للوضع 
السياسي وإجراء الاستفتاء على التعديلات الدستورية مما كان له دورًا إيجابيًا في دفع المؤشرات للارتفاع 
بنسب جيدة. حيث صعدت المؤشرات بشكل جيد خلال الفترة ما بين إعادة التداول وحتى نهاية شهر مايو 
حيث ارتفع مؤشر gous EGX ٠٠١‏ %۷ كما صعدت مؤشرات الأسهم المتوسطة بحوالي %۳۲ لمؤشر ۷١‏ 
EGX‏ 0960" للؤشر EGX ٠٠١‏ 

ثم اتجه السوق مرة أخرى للتراجع خلال الربع الثالث من العام حيث بدأت هذه الفترة بأحاديث عن 
فرض ضرائب على الأرباح الرأسمالية وهو ما كان له أثر سيء على أداء السوق حتى تم التراجع عن القرارء 
كما شهدت هذه الفترة بدء محاكمات رؤوس النظام السابق» وقد أدى ذلك لخسارة السوق المكاسب التي 
حققها بعد الثورة ليعود إلى نفس مستواه Bye‏ أخرى عند بداية الثورة تقريبا. 

وخلال الربع الثالث من العام وعلى المستوى Lost!‏ بدأت أزمة الديون الأوروبية 


والأمريكية والتي أثرت بشكل سلبي على أداء السوق» لينخفض مؤشر 7١‏ 86176 منذ بداية 
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شهر أغسطس وحتى نهاية العام بحوالي %۲۹» كما انخفض مؤشري EGX ٠٠١و 801017١‏ مقدار 9070 
و على التوالي. 

وف العام ۲١٠١‏ سجل السوق المصري ارتفاعًا قياسيّه حيث اتجهت كافة مؤشرات البورصة للارتفاع 
ليسجل مؤشر ۳۰ EGX‏ بنحو %0١‏ أما على مستوى ag all‏ المتوسطة فقد ارتفع EGX\++9 8061017١‏ 
بحوالي 9010 و9076 على التوالي. 

وبالنظر إلى تسلسل الأحداث ومدى تأثيرها على السوق المصريء فقد بدأ السوق العام بالارتفاع بعد 
انتهاء الانتخابات البرمانية مجلس الشعب وانتقال السلطة التشريعية Ad)‏ حيث صعد السوق في شهري 
يناير وفبراير واستمر في الصعود بقوة حتى شهر مارس'". 

إلا أن الأحداث السياسية في ذلك الوقت والمتعلقة باللجنة التأسيسية للدستور وبدء الاستعداد 
للانتخابات الرئاسية قد أسهمت في وجود حالة من عدم التيقن أسهمت في بدء تراجع السوق والذى 
استمر حتى نهاية جولة الإعادة من الانتخابات الرئاسية. 

ومع بداية النصف الثاني من العام اتخذ السوق اتجاهًا صعوديًا حتى شهر نوفمبر والذي شهد العديد 
من التوترات السياسية وأثرت على السوق بشكل ملموس وأوقفت صعوده حتى بداية شهر ديسمبر 
والانتهاء من الاستفتاء على الدستور الجديد ليبدأ السوق في التحسن حتى نهاية العام وإن كان تأثر لفترة 
بتخفيض التصنيف الائتماني'". 

bel‏ في العام 7١١‏ فقد سجل السوق المصري ارتفاعات Bae‏ حيث اتجهت كافة مؤشرات البورصة 
للارتفاع وف مقدمتها مؤشر EGX ٠۰‏ والذي ارتفع بنحو 9076 Lal‏ على مستوى الأسهم المتوسطة فقد 
ارتفع مؤشري EGX\+ +9 8061717١‏ بحوالي 90١6‏ و9010 على التوالي. 

وبالنظر إلى تسلسل الأحداث ومدى تأثيرها على السوق المصريء فقد بدأ السوق العام بتراجع غلب 
على تعاملات النصف الأول من العام حيث تراجع المؤشر الرئيسي للسوق بنحو %1١‏ خلال النصف الأول 
من العام» حيث تسارعت وتيرة الانخفاض خلال الشهرين الاخيرين من Ball‏ الأول ليبلغ اممؤشر مستوى 
تقريبا وهو أقل مستوى له على مدار عام كامل. 

ومع بداية النصف الثاني من العام اتخذ السوق اتجاه صعودي قياسياً حيث سجل المؤشر الرئيسي 
للسوق ارتفاعاً بنحو %٤١‏ خلال النصف الثاني من العام ليغلق تعاملات العام على ارتفاع 9076 وليتجاوز 


المؤشر للمرة الأولى مستوياته في ثورة يناير OVA‏ 
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وخلال الربع الأول من العام ۲١٠١‏ ارتفع مؤشر إيجي إكس ١‏ خلال تعاملات الفترة ليغلق عند 
مستوى ١0‏ نقطة مسجلا ارتفاعا بلغ 4010.01 بينما على جانب الأسهم المتوسطة فقد مالت إلى 
الارتفاع حيث سجل مؤشر إيجي إكس V+‏ ارتفاعا بنحو 901,8١‏ مغلقا عند مستوى 010 نقطة» أما مؤشر 
إيجي إكس ٠٠١‏ فسجل ارتفاعا بنحو 90117,5 مغلقا عند مستوى ٠١6١‏ نقطة"". 
جدول رقم (۱) 


تطور أداء مؤشرات السوق المصري خلال الأعوام )8+ M(VeVV-¥‏ 


r Tm 3 


3622 | 3587 | 7210 | 7142 | 7142 | 5850 | 7603 | 6209 | 6209 | 3389 | 7250 | 4596 | ضر جب‎ EGX30 «+ 
2038 | 2018 | 4223 | 4176 | 4176 | 3488 | 4672 | 3842 | 3842 | 2072 | 4503 | 2829 | شرار‎ a E630 «+ 


416 | 393 — تبه | 63 | 809 | 513 | 72 لحك‎ | 21 | 41 | © 80110 4j 
643 | 629 | 1245 | 1166 | 1166 | 884 | 1258 | 1059 | 1059 | 652 | 1422 | 781 800:10 2j 
20 مؤشر‎ 

817 | 809 | 1545 | 1533| 1533 1614 | 1314 | 1314 | 710 | 1504 | 976 ey 
598| 576 | 1178 | 1113 | 1113 | 907 | 1160 | 918 S&P | EGK إمر850‎ 
325 | 3871 | 8172 | sors | so | | | | 207:00 Capped aj 


)*( تم إعداد الجدول Grad‏ من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة ال مصرية. 
تابع جدول رقم (۱) 
يوضح تطور أذاء مؤشرات السوق المصري خلال الأعوا (۲۰۱ - "+٠١٤ Gayle‏ 


السنة 2012 2013 مارس 2014 

ey أفل قيمة | الإغلاق | الفتح‎ ad أعلى‎ will | الإغلاق‎ ia i had الح أعلى‎ pi 
7805 | 6782 | 8501 | 6782} 6782 | 4523 | 6870 | 5462| 5462| 3628 | 5969 | 3622 | <b قوم‎ EGX30 +p 
3807 | 3317 | 4151 | 3317| 3317| 2203 | 3370 | 2934| 2934} 2041 | 3326 | 2038 | بلدلار‎ .EGX30 =p 


595 542| 542| 348] 547| 477] 477| 373 | 574] 416 EGXT0 jaj 
1041 1137| 923] 923| 613] 930] 800] 800] 633] 941] 643 EGX100 jaj 
1476 | 1025 | 1493 | 1211] 1211] 818 | 1304] 817 | DIEGX Egypt 20-5 

Titans 


196| 196] 1522| 1062] 1062] 680 | 1071] 926] 926] 595 | 1075 | 598 | S&P/EGXESG.+ 
9403 | 7899 | 10282 | 7899 | 7899 | 4986 | 7998 | 6342 | 6342 | 3922 | 7025 | 3925 | _ EGX20 Capped.» 


(*) تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة ال مصرية. 


VV cds poh! تقرير ربع سنويء مركز معلومات البورصة‎ -١ 
تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة الطمصرية.‎ -Y 
الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة المصرية.‎ slic! تم‎ -۳ 
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ثانياً: تطور مؤشرات القطاعات 

سجل عام ٠٠١4‏ ارتفاع في كافة القطاعات المتداولة في البورصة مقارنة بالعام الماضي فيما عدا قطاع 
الكيماويات الذي سجل التراجع الوحيد لهذا العام بتراجع قدره clog MY‏ في مقدمة الارتفاعات قطاع 
التشييد ومواد البناء والذي سجل ارتفاعًا ملحوظًا بنحو %۷١‏ واحتل القطاع المرتبة الثالثة من Cur‏ كمية 
التداول محققًا نحو 7,0 مليار ورقة مالية بقيمة 0١‏ مليار جنيه. 

تلى ذلك قطاع العقارات والذي سجل ارتفاعًا بنحو OV‏ واحتل القطاع المرتبة الأول من حيث 
كمية التداول محققًا نحو 0,V‏ مليار ورقة مالية بقيمة £0 مليار جنيه تقريبا مستندًا في ذلك إلى الأداء 
القياسي لمجموعة طلعت مصطفى القابضة والتي Sele‏ في المرتبة الأولى من حيث كمية التداول 
مسجلة نحو ٣,١‏ مليار ورقة مالية بقيمة ١1‏ مليار جنيه مستحوذة على ما يقرب من 961٠١‏ من كمية 
التداول في القطاع. 

أما المرتبة الثالثة فكانت من نصيب قطاع البنوك والذي سجل ارتفاعًا بنحو 9068: Lol‏ قطاع الموارد 
الأساسية فقد ele‏ في المرتبة الرابعة مسجلا ارتفاعًا بنحو %۳١‏ أما المرتبتين الخامسة والسادسة فكانتا من 
نصيب قطاعي الخدمات الممالية باستثناء البنوك والرعاية الصحية والأدوية اللذان سجلا ارتفاعًا بنحو %۴۷ 
و على التوالي'". 

واحتل قطاع الخدمات امالية باستثناء البنوك المرتبة الرابعة من حيث كمية التداول محققًا نحو ع,؟ 
مليار ورقة مالية بقيمة YO‏ مليار duc‏ واستطاعت بايونيرز القابضة للاستثمارات المالية إن تستحوذ على 
ما يزيد عن %EO‏ من كمية التداول في القطاع واحتلت الشركة المرتبة الخامسة من حيث كمية التداول. 
تلى ذلك قطاعي المنتجات المنزلية والشخصية والأغذية والمشروبات اللذان سجلا ارتفاعًا Wg %۸ gods‏ 
على التواليء واحتل قطاع المنتجات المنزلية والشخصية المرتبة الثانية من حيث كمية التداول محققًا نحو 0 
مليار ورقة مالية بقيمة YE‏ مليار جنيهء ويرجع ذلك إلى النشاط الملحوظ للشركات القائدة في القطاع 
والتي استحوذت على أربعة مراتب ضمن أنشط pis‏ شركات» حيث جاءت شركات النصر للملابس 
وا منسوجات. العربية لحليج الأقطانء الإسكندرية للغزل والنسيج والعربية وبولفارا للغزل والنسيج في 
المراتب السادسة. السابعة» الثامنة والعاشرة, على التواليء مستحوذين على ما يزيد عن 901١0‏ من أحجام 


التداول 3 القطاع. 
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كما سجل قطاع الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات ارتفاعًا بنحو 901 خلال العام وقد احتل 
القطاع خامس أكبر كمية تداول لهذا العام بلغت YY‏ مليار ورقة مالية بقيمة ٠١‏ مليار جنيه تقريبا 
مستندًا إلى الأداء القياسي للكابلات الكهربائية المصرية والتي Sele‏ في المرتبة الثالثة من حيث كمية 
التداول مسجلة نحو ١,‏ مليار ورقة مالية بقيمة ٠,٤‏ مليار جنيه مستحوذة على ما يقرب من 901 من 
كمية التداول في القطاع, تلاه قطاع الاتصالات بارتفاع قدره %0. Lal‏ أخر الارتفاعات فكانت من نصيب 
قطاع السياحة والترفيه والذي سجل ارتفاعًا بنحو %۳ خلال عام ۲٠۰٠۹‏ . 

خلال تعاملات عام ٠٠٠١‏ سجلت كافة القطاعات المتداولة في البورصة ارتفاعًا مقارنة بالعام oll‏ 
فيما عدا قطاعي الاتصالات والسياحة والترفيه اللذان سجلا تراجعًا قدره 9017 و907 على التواليء والجدير 
SUL‏ أن قطاع الاتصالات قد احتل المرتبة الأول من حيث كمية التداول محققًا 0,6 مليار ورقة مالية 
بقيمة ١8,7‏ مليار جنيه» ويرجع ذلك للنشاط الملحوظ للشركة القائدة في القطاع وهى أوراسكوم تليكوم 
القابضة والتي جاءت في المرتبة الأولى من حيث كمية التداول مسجلة نحو © مليار ورقة مالية بقيمة ٠١‏ 
مليار جنيه. 

أما قطاع السياحة والترفيه فقد أحتل ثالث أكبر كمية تداول لهذا العام بلغت 0,¥ مليار ورقة مالية 
بقيمة ١١‏ مليار die‏ واستطاعت المصرية للمنتجعات السياحية ان تستحوذ على ما يزيد عن 90/10 من 
كمية التداول في هذا القطاع واحتلت الشركة المرتبة الثانية من حيث كمية التداول". 

وقد جاء قطاع البنوك في مقدمة الارتفاعات حيث سجل ارتفاعًا Boodle‏ بلغ 901/7: وبفارق cle pS‏ 
قطاع العقارات في المرتبة الثانية مسجلا ارتفاعًا بنحو :907١‏ واحتل القطاع AGLI‏ الرابعة من حيث كمية 
التداول محققًا نحو ٠"‏ مليار ورقة مالية بقيمة ۲۹ مليار جنيه مستندًا في ذلك الى أداء مجموعة طلعت 
مصطفى القابضة التي جاءت في اللرتبة الرابعة من حيث كمية التداول مسجلة نحو ١,"‏ مليار ورقة مالية 
بقيمة ٠١‏ مليار جنيه. 

Ll‏ ا مرتبتان الثالثة والرابعة فكانتا من نصيب قطاعي الكيماويات والرعاية الصحية والأدوية اللذان 
سجلا ارتفاعًا بنحو 9015 و9611 على التوالي» Lal‏ قطاع المنتجات المنزلية والشخصية فقد احتل المرتبة 
الخامسة مسجلا ارتفاعًا بنحو %1٤‏ واحتل القطاع اطرتبة الخامسة LAs!‏ من حيث كمية التداول محققًا 


نحو ۲ مليار ورقة مالية بقيمة ١١1‏ مليار جنيه. 


\- التقرير السنوي للبورصة المصرية البورصة ed «dy pal‏ 
"- التقرير السنوي لصندوق النقد 3« Wels‏ 
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كما سجل قطاع الخدمات امالية باستثناء البنوك ارتفاعًا بنحو 9017 خلال العام» وقد احتل القطاع 
المرتبة الثانية من حيث كمية التداول محققًا نحو 0,£ مليار ورقة مالية بقيمة ١‏ مليار جنيه. تلى ذلك 
قطاعي الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات والتشييد ومواد البناء اللذان سجلا ارتفاعًا بنحو %٠١‏ 
و05؟: على التواليء ثم cle‏ قطاع الموارد الأساسية بارتفاع قدره %۷ أما أخر الارتفاعات هذا العام فكانت 
من نصيب قطاع الأغذية والمشروبات والذي سجل ارتفاعًا بنحو %٤‏ خلال العام”". 

وفي العام ٠١1١‏ سجلت كافة القطاعات المتداولة في البورصة انخفاضًاء وكان أقل القطاعات انخفاضًا 
خلال العام قطاع الرعاية الصحية والأدوية وذلك بنحو 4015: تلاه قطاع المنتجات المنزلية والشخصية في 
ا مركز الثاني محققًا 4670 أما المرتبتان الثالثة والرابعة فكانتا من نصيب قطاعي الكيماويات والتشييد 
ومواد البناء اللذان سجلا تراجعًا بنحو 9070 و0١90‏ على التوالي. 

واحتل قطاع التشييد ومواد البناء المرتبة الرابعة من حيث كمية التداول محققًا 1,0 مليار ورقة مالية 
بقيمة ٠١,١‏ مليار جنيه» كما سجل قطاع الاتصالات انخفاضًا بنحو 9070 خلال العام» وقد احتل القطاع 
المرتبة الخامسة أيضًا من حيث كمية التداول محققًا نحو 1,0 مليار ورقة مالية بقيمة ٩,۷‏ مليار جنيه. 

تلى ذلك قطاعي الأغذية والمشروبات والخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات اللذان سجلا تراجعًا 
بنحو %٤١‏ 90019 على التواليء وسجل الأخير ثالث أكبر كمية تداول بحوالي ١,7‏ مليار ورقة مالية بقيمة 
7 مليار جنيه» ثم cle‏ قطاع الخدمات AYU‏ باستثناء البنوك بانخفاض قدره 9001 والذي احتل المرتبة 
الأولى من حيث كمية التداول محققًا ٤,٥‏ مليار ورقة مالية بقيمة ١99‏ مليار جنيه. 

تلى ذلك قطاعي البنوك والسياحة والترفيه اللذان سجلا تراجهًا بنحو 9609 119 % على التوالي» Lal‏ 
أعلى الانخفاضات لهذا العام فكانت من نصيب قطاعي العقارات والموارد الأساسية اللذان تراجعا بحوالي 
۷ و9071 على التوالي'". 

وفي العام ۲١٠١‏ سجلت القطاعات المتداولة في البورصة ارتفاعًاء وكان أكثر القطاعات ارتفاعًا 


قطاع الموارد الأساسية وذلك بارتفاع ملحوظ بلغ %٤١‏ تلاه قطاع البنوك في المركز الثاني 


.٠٠٠١ التقرير السنوي للبورصة المصرية» البورصة المصرية‎ -١ 
.۲١٠١ da pall التقرير السنوي للبورصة المصريةء البورصة‎ -¥ 
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محققًا نمو بلغ MAY‏ أما المرتبة الثالثة فكانت من نصيب قطاع العقارات الذي سجل ارتفاعا بنحو OVA‏ 
من حيث كمية التداول ٠,٤ ine‏ مليار ورقة مالية بقيمة ٠١,"‏ مليار Magia‏ 

كما سجل قطاع الاتصالات ارتفاعًا بنحو 9017١‏ خلال العام وقد احتل القطاع المرتبة الأول من حيث 
كمية التداول محققًا نحو ١١‏ مليار ورقة مالية بقيمة 0.6 مليار جنيه. تلى ذلك قطاع الأغذية 
وا مشروبات الذي سجل ارتفاعًا بنحو %0١‏ وبفارق كبير clo‏ قطاع الخدمات وامالية باستثناء البنوك 
مسجلا ارتفاعًا بلغ %۳١‏ على التواليء وسجل الأخير ثاني أكبر كمية تداول بحوالي LY‏ مليار ورقة مالية 
بقيمة 18,0 مليار جنيه. 

تلى ذلك قطاعي التشييد ومواد البناء والسياحة والترفيه بارتفاع قدره 9076 rs‏ على التوالي» 
واحتل الأخير المرتبة الخامسة من حيث كمية التداول محققًا ٠,١‏ مليار ورقة مالية بقيمة ۲,۲ مليار جنيهء 
ثم cle‏ بعد ذلك قطاع الرعاية الصحية والأدوية الذي سجل ارتفاعًا بنحو 961١‏ وبالمثل حقق قطاع 
المنتجات المنزلية والشخصية ارتفاعًا قدره %١١‏ وسجل القطاع رابع أكبر كمية تداول بحوالي 1,0 مليار 
ورقة مالية بقيمة © مليار جنيه. 

أما أقل الارتفاعات لهذا العام فكانت من نصيب قطاعي الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات 
والكيماويات اللذان سجلا نموًا بنحو 901١‏ و%۷ على التوالي'". 

bel‏ في العام ۲١٠١‏ فقد سجلت كافة القطاعات المتداولة في البورصة ارتفاعا, ماعدا قطاع الخدمات 
المالية باستثناء البنوك. وكان أكثر القطاعات ارتفاعاً خلال العام قطاع الأغذية والمشروبات وذلك بارتفاع 
بلغ VA‏ تلاه قطاع الموارد الأساسية في المركز الثاني محققاً نمو بلغ %٤٥‏ أما المرتبة الثالثة فكانت من 
نصيب قطاع البنوك الذي سجل ارتفاعاً بنحو %۳۳. تلي ذلك قطاع الكيماويات الذي سجل ارتفاعاً يزيد 
عن VT‏ 

كما سجل قطاع العقارات ارتفاعاً احتل به ا مركز الخامس بنحو 90771 خلال العام» وقد احتل القطاع 
ا مرتبة الثالثة من حيث كمية التداول محققاً نحو 0,1 مليار ورقة مالية بقيمة تزيد عن 11 مليار جنيهء ثم 
يليه قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات مسجلاً ارتفاعاً يزيد عن %۲١‏ تلى ذلك قطاع الاتصالات 
بارتفاع قدره %۲١‏ وقد احتل قطاع الاتصالات المرتبة الأولى من حيث كمية التداول محققاً V,0‏ مليار 


ورقة مالية بقيمة ٠١,۸‏ مليار جنيه. 


۲7 التقرير السنوي لصندوق النقد العري»‎ -١ 
ASV «dy pa التقرير السنوي للبورصة المصرية البورصة‎ -Y 
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كما حقق قطاع منتجات المنزلية والشخصية ارتفاعاً قدره %IV‏ وقد cle‏ قطاع المنتجات المنزلية 
والشخصية في المرتبة الخامسة من حيث كمية التداول محققاً نحو ٠,١‏ مليار ورقة مالية بقيمة 7 مليار 
جنيه» وتلى ذلك قطاع التشييد ومواد البناء والذي سجل ارتفاعاً بنحو %١١‏ وقد cle‏ في المرتبة الرابعة من 
حيث كمية التداول محققاً نحو ٠,١‏ مليار ورقة بقيمة ٠١‏ مليار جنيه. 

ثم جاء بعد ذلك قطاع السياحة والترفيه الذي سجل ارتفاع بنحو %1٤‏ كما حقق قطاع الرعاية 
الصحية والأدوية ارتفاعاً قدره %۷ أما قطاع خدمات مالية باستثناء البنوك فكان القطاع الوحيد الذي 
سجل انخفاضاً لهذا العام حيث سجل تراجعاً بنحو %١١‏ . وخلال الربع الأول من العام ۲١٠١‏ احتل 
قطاع الخدمات ASU‏ باستثناء البنوك الصدارة. حيث وصل حجم التداول بالمليون ورقة إلى 0007,۹ تلى 
ذلك قطاع الاتصالات وذلك بقيمة ٤۹۷٤,۷‏ لحجم التداول با مليون ورقةء وبعد ذلك قطاع العقارات وذلك 
بقيمة ۲٠٠۸١‏ لحجم التداول با مليون ورقة. 

واحتل ام مركز الرابع قطاع السياحة والترفيهه حيث وصل حجم التداول باممليون ورقة إلى ٠١١١,۲‏ وذلك 
le‏ يعادل 04٠,7‏ لقيمة التداول بالمليون جنية: ومضاعف ربحية يصل إلى ١",لاء»‏ ومتوسط عائد على 
الكوبون يساوي LYS‏ 

cles‏ في المركز الخامس والسادس قطاع الخدمات امنزلية والشخصية وقطاع خدمات ومنتجات 


صناعية وسيارات» وذلك بقيمة تساوي لحجم التداول بالمليون ورقة ۱۳۹۸,۱ و05,7؟1١‏ على التوالي 


بالترتيب'". 
جدول رقم (؟) 
تطور مؤشرات القطاعات في السوق المصري خلال الأعوام "٠١9(‏ - 7)7011" 
السنة 2009 2010 2011 
حجم التداول | قيمة التداول | متوسط | حجم التداول | قيمة التداول | متوسط | حجم التداول قيمة التداول متوسط 
القطا والمايار | والمايار. ١‏ مضاعف | ee‏ | يلار | | nag | ee‏ و اقا 
ع ورقة) جنيه) | الربحية | ورقة) جنيه) | الربحية | ورقة) أل“ | الربحية 
العقارات 57 446 | 1634 | 1944 | 28,87 | 3,109 | 2,854 | 13,903 | 447 
a‏ 5.0 6 | 1192 | 1463 | 11,550 | 2,599 
التشييد ومواد اليقاء. | 3.5 514 | 967 1,408 | 3619“ | 404 
خدمك اي 31,366 15,678 
aA AS)‏ 346 | 877 | 4469 20.49 | 4519 119 
د he | ee 13.27 | 197 Oe ha‏ | 
الاتصالات 5,446 | 38,576 | 9.49 1462 89 | ao‏ 
سياحة 9 | 10,631 | 3.539 


\- التقرير السنوي للبورصة اطمصرية, البورصة Ny «dy pal‏ 
¥- تقرير ربع سنوي» مركز معلومات البورصة TEE «dy pal‏ 
۴- تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة المصرية. 
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تابع جدول رقم (۲) 


يوضح تطور مؤشرات القطاعات في السوق المصري خلال الأعوام (۲۰۱۲ - مارس 7)97016". 


2013 


السنة 2012 مارس 2014 
التداول | التداول التداول التداول ea!‏ التداول | التداول | متوسط مضاعف 
القطاع (بالمليار | (بالمليار | إو 7 | (بالمليار | (بالمليار | إو | (بالمليار | (بالمليار الربحية 
ودقة) | جنيه) ar‏ ورقة) جنيه) 7 (us‏ | جنيه) 
العقارات 4 |2021 | 208 | 560 | 19.13 | 2653 | 2,168 | 9,972.5 | 21.36 
منتجات منزلية وشخصية | 145 | 501 | 137 | 157 | 601 | 1198 | 1,298 | 5226.9 | 1521 
اليد ومواد SL‏ 162 | 2002 | 1324 | 7140 | 29346 1431 
خدمات مالية (باستثناء البنوك) | 631 | 1853 | 11.6 | 620 | 1565 | 2084 | 6,056 | 13,772 40.34 
خدمات ومنتجات صناعية 
Pan‏ 1,254 | 2,685.2 | 21.66 
الاتصالات 13.08 | 40.43 | 75 75 | 10.75 | 14.05 | 4,974 | 8,610 30.32 
سياحة 137 | 224 | 116 1 | 3,540 4731 


*) تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة املصرية. 

WE‏ إجماليات التداول 

شهد العام ٠٠١4‏ تحقيق مستويات جيدة من إجماليات التداول» حيث سجلت إجمالي قيمة تداول 
قدرها >٤٨‏ مليار جنيه مقارنة بنحو 017٠١‏ مليار جنيه خلال العام الماضي. 

من ناحية أخرىء ارتفعت كمية التداول محققة ۲۷ مليار ورقة مالية خلال عام ٠٠١5‏ مقارنة بنحو ٠٠‏ 
مليار ورقة مالية عن العام السابقء بزيادة قدرها 9061: كما ارتفعت عدد العمليات لتسجل ١0‏ مليون 
عملية خلال هذا العام مقارنة بنحو ١7,0‏ مليون عملية خلال عام Ves‏ 

هذا وقد سجلت قيمة التداول في سوق داخل المقصورة نحو FYE‏ مليار جنيه خلال العام الحالي 
مقارنة EVI gous‏ مليار جنيه خلال عام PsA‏ كما سجلت كمية التداول في سوق داخل المقصورة V9‏ 
مليار ورقة مقارنة بنحو ۲۲ مليار ورقة خلال العام الماضي. 

على الجانب الأخرء فقد شهد سوق خارج المقصورة نشاطًا ملحوظًا خلال عام ٠٠05‏ حيث بلغت 
قيمة التداول نحو ١١0‏ مليار جنيه وهى تقريبًا ضعف قيمة التداول المحققة خلال العام اللماضي والتي 
بلغت نحو 06 مليار جنيه» مدفوعًا في ذلك بالصفقة التي تم تنفيذها على أسهم شركة "لافارج بلدنج 


ماتريالز هولدنج" والتي تجاوزت قيمتها ۷۱ مليار جنيه'". 


-١‏ تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة اطمصرية. 
۲- التقرير السنوي لصندوق النقد العربي» مره 
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بينما سجلت كمية التداول في سوق خارج المقصورة نحو ۸ مليار ورقة مالية مقارنة بنحو ١,1١‏ مليار 
ورقه مالية العام الماضيء أي بارتفاع قدره %١١١‏ هذا وقد [2S‏ سوق خارج المقصورة نحو 9671 من 
إجمالي قيمة التداول خلال العام الحالي مقارنة بنحو %٠١‏ العام الماضي. 

هذا وقد واصل عدد الشركات المقيدة في السوق الرئيسي التراجع لينخفض عدد الشركات المقيدة من 
۳ شركة في نهاية عام ٠٠١8‏ إلى ٠٠١7‏ شركة في نهاية العام الحاليء نتيجة استمرار التطبيق الحازم لقواعد 
القيد والإفصاح وحوكمة الشركات» وقد ارتفعت نسبة الشركات المتداولة إلى إجمالي الشركات المقيدة لتصل 
إلى 9016 مقارنة بنحو WAT‏ العام السابق» وبالرغم من تراجع عدد الشركات المقيدة: إلا أن رأس ال مال 
السوقي قد ارتفع ليصل إلى 2٠١‏ مليار جنيه في نهاية عام 27٠١09‏ بزيادة قدرها %0 عن العام الماضيء 
ممثلا حوالي %٤۸‏ من الناتج المحلى الإجمالي. 

Clow‏ الشركات التي يتم التداول عليها بحدود سعرية 907١‏ نحو %۸٤‏ من إجمالي قيمة التداول 
للأسهم المقيدة خلال العام الحاليء كما استحوذت على %۹۸ من إجمالي كمية التداول و9691 من إجمالي 
عدد العمليات خلال عام .5٠١5‏ 

بلغت إجمالي كمية الأوراق AVL‏ المتداولة وفقًا لنظام الأوراق امالية المشتراه والمباعة في SIS‏ الجلسة 
خلال عام ٠٠١9‏ نحو 0 مليار ورقة مالية والذي هثل %١١‏ من إجمالي كمية التداول للأسهم المقيدة: بينما 
بلغت قيمة التداول وفقًا لهذا النظام نحو YO‏ مليار جنيه تم تنفيذها من خلال حوالي VV‏ مليون عملية 
مستحودًا على %١١‏ من إجمالي dad‏ التداول و9011 من إجمالي عدد العمليات”". 

وف العام ٠٠٠١‏ سجلت البورصة المصرية إجمالي قيمة تداول قدرها ١‏ مليار جنيه مقارنة بنحو EEA‏ 
مليار جنيه خلال العام الماضيء كما حققت كمية التداول نحو ١٠"‏ مليار ورقة مالية مقارنة بنحو PV‏ مليار 
ورقة مالية العام السابق» وقد سجلت عدد العمليات نحو ٠١‏ مليون عملية خلال هذا العام مقارنة بنحو 
0 مليون عملية خلال عام ۲۰۰۹. 

وسجلت قيمة التداول في السوق الرئيسي نحو ۲۷۳ مليار جنيه مقارنة بنحو VTE‏ مليار جنيه خلال 
عام 2٠05‏ كما سجلت كمية التداول في السوق الرئيسي نحو VA‏ مليار ورقة مقارنة بنحو ۲۹ مليار ورقة 
خلال العام ."٠١9‏ 

والجدير SUL‏ أن Goud!‏ الرئيسي قد سجل إجماليات تداول خلال عام 7٠٠١‏ تقترب 


من تلك التي تم تسجيلها العام ٠٠١9‏ وذلك بعد | تبعاد الصفقات. حيث حقق قيمة 


7٠0١09 التقرير السنوي للبورصة المصرية: إدارة البحوث وتنمية الأسواق,‎ -١ 


كه 


تداول قدرها 516 مليار جنيه مقارنة بنحو 51١‏ مليار جنيه العام 5٠١4‏ كما سجل كمية تداول بلغت ۲۷ 
مليار ورقة مقارنة بنحو VA‏ مليار ورقة تم تسجيلها خلال عام ٠٠١9‏ بعد استبعاد الصفقات. 

على الجانب الأخرء فقد شهد سوق خارج المقصورة انخفامًا ملحوظًا ف التعاملات خلال VeVeals‏ 
محققًا قيمة تداول قدرها 68 مليار جنيه مقارنة بنحو ١١0‏ مليار جنيه العام ٠٠١09‏ حيث تم قصر 
التعاملات في سوق الأوامر بخارج المقصورة على يومين فقط وبمدة نصف ساعة وبنظام تسوية T+Y‏ وذلك 
ابتداءً من النصف الثاني من 270٠١‏ مما أدى إلى تقليل نشاط السوق بشكل ملحوظ حيث انخفضت 
أحجام التعاملات في سوق الأوامر بخارج المقصورة مسجلة قيمة تداول قدرها © مليار جنيه مقارنة بنحو 
۵ مليار جنیه العام ۲۰۰۹ . 

كما سجل سوق الصفقات dad‏ تداول قدرها ٤١‏ مليار جنيه خلال ٠٠٠١‏ مقارنة بنحو ٠٠١‏ مليار 
جنيه خلال العام ٠٠١9‏ والذي تضمن الصفقة التي تم تنفيذها على أسهم شركة "لافارج بلدنج ماتريالز 
هولدنج" والتى تجاوزت قيمتها ۷١‏ مليار جنيه» بينما سجلت كمية التداول في سوق خارج المقصورة نحو 
0 مليار ورقة مالية مقارنة بنحو A‏ مليار ورقه مالية العام 7٠09‏ هذا وقد مّثل سوق خارج المقصورة نحو 
0 من إجمالي قيمة التداول خلال العام الحالي مقارنة بنحو 9075 العام ٠١05‏ ". 

كما انخفض رأس ال مال السوقي للأسهم المقيدة في السوق الرئيسي Lad‏ إلى EMM‏ مليار جنيه في نهاية 
عام ٠٠٠١‏ مقارنة بنحو 20١0‏ مليار جنيه في نهاية العام V9‏ ممثلا حوالي %٤١‏ من الناتج المحلى 
لمان 

bs‏ العام ۲١٠١‏ شهدت البورصة المصرية انخفاضًا ملحوظًا في أحجام التعاملات» حيث حققت قيمة 
تداول قدرها VEA‏ مليار جنيه مقارنة بنحو ۳۲١‏ مليار جنيه خلال العام ٠٠٠١‏ (مع العلم أن البورصة 
المصرية قد توقفت عن العمل بعد الثورة المصرية Bub‏ 00 يوم تقريبًا)» كما حققت كمية التداول تراجعًا 
مماثلا لتصل إلى نحو 18,0 مليار ورقة مالية خلال عام ۲١٠١‏ مقارنة بنحو YY‏ مليار ورقة مالية العام 
السابق» وقد سجلت عدد العمليات نحو 0,1 مليون عملية خلال هذا العام مقارنة بنحو ٠١‏ مليون عملية 


خلال عام Lohse‏ 
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ويلاحظ أن أحجام التعاملات كانت في ارتفاع متزايد بعد الثورة وحتى شهر يونيوء وبعد ذلك بدأت 
بالانخفاض بشكل ملحوظ حتى وصلت إلى Gol‏ مستوياتها في ديسمبر 2701١‏ والذي يعتبر واحد من Gol‏ 
مستويات البورصة على مدار عدة سنوات”". 

حيث سجلت قيمة التداول في السوق الرئيسي نحو ٠١١‏ مليار جنيه خلال العام الحالي مقارنة بنحو 
۳ مليار جنيه خلال عام ۲٠٠١‏ كما سجلت كمية التداول في السوق الرئيسي نحو W‏ مليار ورقة مقارنة 
بنحو VA‏ مليار ورقة خلال العام الماضي. 

bl‏ سوق خارج المقصورة فقد شهد تراجعًا أكبر في التعاملات خلال عام ۲١٠١‏ حيث حقق قيمة تداول 
قدرها ١1,0‏ مليار جنيه مقارنة بنحو EN‏ مليار جنيه العام الماضي. ويرجع ذلك إلى انخفاض أحجام 
التعاملات في سوق الأوامر بخارج المقصورة إلى نحو EW‏ مليون جنيه مقارنة بنحو 0 مليار جنيه العام 
الماضي» كما سجل سوق الصفقات قيمة تداول قدرها W‏ مليار جنيه خلال ۲١٠١‏ مقارنة بنحو EY‏ مليار 
جنيه خلال العام الماضي. 

كما انخفض رأس امال السوقي للأسهم المقيدة في السوق الرئيسي Lad‏ إلى ۲۹٤‏ مليار جنيه في نهاية 
عام ۲١٠١‏ مقارنة بنحو EAA‏ مليار جنيه في نهاية العام الماضي بتراجع قدره %٤١‏ وها هثل حوالي %۲١‏ من 
الناتج المحلى الإجمالي. 

وفي العام ۲١٠١‏ شهدت البورصة المصرية تحستًا في أحجام التعاملات» حيث حققت قيمة تداول 
قدرها 160 مليار جنيه مقارنة بنحو VEN‏ مليار جنيه خلال العام ال ماضيء كما حققت البورصة المصرية 
كمية تداول قياسية بلغت YE‏ مليار ورقة مالية خلال عام ۲١٠١‏ مقارنة gous‏ 18,0 مليار ورقة مالية العام 
السابق» وقد سجلت عدد العمليات نحو 5 مليون عملية مقارنة بنحو 0,1 مليون عملية خلال عام 27١1١‏ 
حيث استحوذت قيمة التداول في السوق الرئيسي على غالبية التداول في السوق مسجلة ٠١١,١‏ مليار جنيه 
خلال العام ۲۰۱۲ مقارنة بنحو ۱۳۱ مليار جنيه خلال عام ۲۰۱١‏ . 

Li‏ في العام 7١١‏ حافظت البورصة على معدلات تداول تقترب من معدلات العام 
السابق وتزيد عن مستويات عام ۲١٠١‏ حيث حققت قيمة تداول قدرها ١77‏ مليار 
جنيه مقارنة بنحو SAO‏ مليار جنيه خلال العام الماضي و۸١٤۱‏ مليار جنيه خلال 3031١‏ 


كما حققت البورصة المصرية كمية تداول بلغت VA‏ مليار ورقة مالية خلال عام ۲١٠۳‏ 
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مقارنة بنحو VE‏ مليار ورقة مالية العام السابق. وقد سجلت عدد العمليات نحو 0 مليون عملية خلال 
هذا العام مقارنة بنحو 1 مليون عملية خلال عام VV‏ 

وتفصيلا Ub‏ سبق استحوذت قيمة التداول في السوق الرئيسي على غالبية التداول في السوق مسجلة 
1 مليار جنيه خلال العام الحالي مقارنة بنحو 1170 مليار خلال Ve VV‏ كما سجلت كمية التداول 
للسوق الرئيسي ۲۷ مليار ورقة مالية مقارنة بنحو PY‏ مليار ورقة مالية في 7011 Lol‏ سوق خارج المقصورة 
فقد حقق قيمة تداول قدرها 10 مليار جنيه مقارنة بنحو VA‏ مليار جنيه العام الماضي» كما سجل سوق 
خارج المقصورة كمية تداول ١,7‏ مليار ورقة Ale‏ خلال ٠١١‏ مقارنة بنحو ١,6‏ مليار ورقة مالية خلال 
العام .۲١٠۲‏ كما شهد العام dole] ۲١٠١‏ آلية الشراء والبيع والتي قد توقفت منذ قيام ثورة YO‏ يناير 
لتحقق إجمالي كمية الأوراق AVL!‏ المتداولة وفقاً لهذا النظام نحو 150 مليون ورقة مالية Leg‏ 967 من 
إجمالي كمية تداول الأسهم المقيدة بينما بلغت قيمة التداول وفقًا لهذا النظام نحو ۲,٢‏ مليار جنيه تم 
تنفيذها من خلال VW‏ ألف dudes‏ مستحودًا على %۲ من إجمالي قيمة التداول و٤%‏ من إجمالي عدد 
العمليات. كما ارتفع رأس المال السوقي للأسهم المقيدة في السوق الرئيسي ليصل إلى EYV‏ مليار جنيه في 
نهاية عام ١١‏ مقارنة بنحو ۲۷١‏ مليار جنيه في نهاية العام الماضي بارتفاع Leg WIE‏ هثل 9076 من 
الناتج المحلى الإجمالي'". وخلال الربع الأول من ۲١٠١‏ بلغ إجمالي قيمة التداول خلال الثلاثة شهور نحو 
۲ مليار جنيه؛ في Yo‏ بلغت كمية التداول نحو 16077 مليون ورقة منفذة على ۲۳۳۸ ألف عملية 
وذلك مقارنة بإجمالي قيمة تداول قدرها 9,0 مليار جنيه وكمية تداول ٠١790‏ مليون ورقة منفذة على 
۷ ألف عملية خلال الثلاثة شهور السابقة. 

أما بورصة cl‏ فقد سجلت قيمة تداول قدرها ٠٤١١۳‏ مليون جنيه وكمية تداول بلغت ٩1۷‏ 
مليون ورقة منفذة على ENE‏ عملية خلال الثلاثة شهور هذا وقد استحوذت الأسهم على %۷۸,0 من 
إجمالي قيمة التداول داخل المقصورة؛ في حين مثلت قيمة التداول للسندات نحو %١١,١‏ خلال الثلاثة 


ع © 
شهور . 
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جدول رقم(۳) 
تطور إجمالي التداول في السوق ال مصري خلال الأعوام .)۲١٠٠-۲۰۰۹(‏ 


سوق خارج المقصورة 
الإجمالي 


تابع جدول رقم (۳) 
يوضح تطور إجمالي التداول في السوق المصري خلال الأعوام (۲۰۱۲ - مارس 7016)'". 


2013 


2014 مارس‎ 2012 al 


حجم الاول | عند | . a‏ علد | زرد | we‏ 
sid‏ بن wid | aoa!‏ | رر | قهمة اتدارن عدد التعليت 
"ملق | بلمليرجنيه AMM‏ | ومس | بلميارجنيه| aly | AMON | Nout | A | gay‏ 


سوق داخل 166.5 3 62 | 1461 27 47 | 72,/93889 | 18,068.709 2200.110 


المقصورة 

بورصة اللبل | 0.25 008 | 003 | 076 | 03 | Of‏ | 3423312 | 967314 | 46.984 
er‏ 18.3 14 | 008 | 151 | 17 | 002 | 5061133 | 396.714 | 26.164 
الإجالي | 185 34 | 62 | 162 | 29 | 48 | 78197354 | 18562157 | 2338258 


(*) تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة pall‏ 43 
رابعاً: تعاملات ا مستثمرين 
خلال العام ٠٠١9‏ استطاع السوق المصري جذب المستثمرين إليه»ء بالرغم من الأزمة المالية التي 
واجهت الأسواق العالمية خلال 7٠٠١4‏ وأثرت على السوق المصري كبقية الأسواق» حيث ارتفع عدد 
المستثمرين المسجلين (المكودين) في السوق المصري إلى ما يزيد عن VV‏ مليون مستثمر بزيادة قدرها نحو 


۸ آلف مستثمر تقريبا عن العام Ves‏ 


-١‏ تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة المصرية. 
؟- تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة المصرية. 
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967,١ مقارنة بنمو‎ ٠٠١9 النمو الأكبر للمؤسسات في السوق بنسبة نمو بلغت %0,۸ خلال عام‎ OSs 
مستثمر مؤسسي جديد خلال ۹ ليرتفع عدد المستثمرين‎ Wes للأفراد حيث تم تسجيل ما يقرب من‎ 
الف مؤسسة. وما يؤكد استمرار الثقة في‎ ٠١ المؤسسات ال مسجلين في السوق المصري إلى ما يزيد عن‎ 
البورصة المصرية أن المؤسسات الأجنبية غير العربية كانت هي الفئات التي سجلت أكبر نمو في أعداد‎ 
ليبلغ العدد الإجمالي للمؤسسات‎ ٠٠١5 خلال‎ %1١ gous المسجلين فيها خلال ۹٠٠۲ء حيث ارتفع عددها‎ 
مؤسسة'".‎ ٩۷٠١ الأجنبية غير العربية العاملة في السوق المصري إلى ما يزيد عن‎ 

بينما ارتفعت عدد المؤسسات العربية بنحو %0,٤‏ ليبلغ عددها الإجمالي في السوق المصري إلى أكثر 
من ۱۸٠١‏ مؤسسة وهو ما يرفع أعداد المؤسسات غير المصرية العاملة في السوق المصري إلى ما يزيد عن 
١‏ مؤسسة» وعلى مستوى المستثمرين الأفراد. فقد ارتفع عددهم بنحو 907,7, حيث تم تقييد ما 
يقرب من ۳۷ آلف مستثمر فرد ليقترب عدد المستثمرين الأفراد في السوق المصري من ١,75‏ مليون 

وقد كانت اكبر نسبة زيادة في عدد المستثمرين الأفراد من نصيب الأجانب غير العرب الذين سجلوا 
ارتفاعًا بنحو 963,7 حيث تم تسجيل ما يزيد عن PE‏ مستثمر أجنبي خلال ۲٠٠۹‏ ليصل عدد المستثمرين 
الأجانب الأفراد غير العرب في السوق المصري إلى ما يزيد عن 08٠١‏ مستثمر أجنبي. وقد تفوقوا في ذلك 
على نسبة نمو المستثمرين الأفراد العرب الذين سجلوا ارتفاعا بنحو 900 تقريبا خلال ۲٠٠۹‏ حيث تم 
تسجيل ما يقرب من ٩۱۳‏ مستثمر عربيء بينما سجل المستثمرين ال مصرين زيادة قدرها %۲,١‏ تقريبا حيث 
تم تسجيل ما يزيد عن HINO‏ مستثمر مصري خلال ۲۰۰۹٩‏ . 

ds‏ العام ٠٠١‏ واصل السوق ال مصري جذب المستثمرين إليه وخصوصًا ا مؤسسات» حيث شهد عدد 
المؤسسات التي تم تسجيلها كعميل جديد خلال العام نموًا ملحوظًا بلغ 9017 مقارنة بتراجع في عدد 
الأفراد المكودين كعملاء جدد خلال العام قدره .90١1‏ حيث تم تسجيل 765٠١‏ مستثمر مؤسسي جديد 
خلال ٠٠٠١‏ مقارنة بنحو ١106‏ مستثمر مؤسسي جديد خلال العام ۲٠۰۰۹‏ بينما تم تسجيل حولي VY‏ 


آلف مستثمر فرد جديد خلال 7٠٠٠١‏ مقارنة بحوالي ۳۷ ألف مستثمر فرد جديد خلال العام ٠١9‏ بينما 
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ارتفعت عدد المؤسسات العربية بنحو .%۷١‏ كما ارتفع عدد المؤسسات المصرية بنحو NYS‏ حيث تم 
تكويد ۱١١١‏ مؤسسة مصرية خلال العام. 

وعلى مستوى المستثمرين الأفراد. فقد كانت أكبر نسبة زيادة من نصيب الأجانب غير العرب الذين 
سجلوا ارتفاعًا بنحو OTM‏ حيث تم تسجيل ما يزيد عن Wee‏ مستثمر أجنبي خلال ٠٠٠١‏ مقارنة بنحو 
۳۲ مستثمر أجنبي تم تسجيلهم العام .7٠١09‏ 

وقد تفوقوا في ذلك على نسبة نمو المستثمرين الأفراد العرب الذين سجلوا ارتفاعا بنحو 9610 تقريبا 
خلال ۰۲۰۱۰ بينما سجل المستثمرون المصريون انخفاضًا قدره 907١‏ تقريبا حیث تم تسجيل ما يزيد عن 
8 ألف مستثمر مصري خلال ۲۰٠۰‏ . 

Lely‏ في العام ۲١٠١‏ مر الاقتصاد المصري بمجموعة من الظروف الصعبةء ومع ذلك فقد واصل جذب 
مستثمرين جدد للسوق» حيث شهد العام تسجيل ما يزيد عن ۳٢‏ آلف مستثمر جديد في ۲١٠١‏ مقارنة 
٠0 gous‏ ألف مستثمر في 27٠٠١‏ ويرجع زيادة أعداد المستثمرين الجدد في جانب منها إلى حملات الترويج 
التي دعت إلى جذب الاستثمارات إلى السوق المصريء ليرتفع عدد المستثمرين الأفراد الجدد بحوالي %١۲‏ 
ليصل إلى نحو 0 ألف مستثمر فرد جديد خلال 7١١١‏ مقارنة بحوالي ٠١‏ ألف مستثمر فرد جديد خلال 
العام .٠٠٠١‏ كما استغلت عدد من المؤسسات تراجع السوق ودخلت إلى السوق المصري لاقتناص الفرصة 
وان كان بالطبع lade‏ أقل من العام السابق» حيث تم تسجيل ١60١‏ مستثمر مؤسسي جديد خلال 7١1١‏ 
غالبيتهم مؤسسات أجنبية (9610)'". 

وف العام ١١1‏ واصل السوق المصري جذب المستثمرين الجدد وإن كان بمعدلات أقل من العام 
الماضيء حيث شهد العام تسجيل حوالي ۲۲ ألف مستثمر جديد مقارنة بنحو QUIT‏ مستثمر في العام 
١‏ وهو ما يعود إلى الظروف الاقتصادية الصعبة وا مفاهيم المغلوطة عن البورصة والتي تحد من 
دخول المستثمرين الجدد إلى السوق. bel‏ على مستوى المؤسسات فكان الوضع أفضل نسبيًا حيث زاد 
عددها بنفس مقدار العام الماضي» وكان أغلبية المؤسسات التي دخلت Bre‏ إلى السوق المصري هي 


مؤسسات أجنبية )%۷١(‏ تليها المؤسسات المصرية (MYT)‏ وأخيرا المؤسسات العربية OV)‏ 
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وفي العام ۲١٠١‏ واصل السوق المصري جذب المستثمرين الجدد حيث شهد العام تسجيل ما يزيد عن 
7 ألف مستثمر جديد مقارنة بنحو ۲۲ ألف مستثمر في 270117 وهو ما يعود إلى الظروف الاقتصادية 
الصعبة وال مفاهيم المغلوطة عن البورصة والتي تحد من دخول المستثمرين الجدد إلى السوق رغم جهود 
البورصة الترويجية في هذا Glad!‏ أما على مستوى المؤسسات فقد دخل إلى السوق أكثر من ١٠٠١‏ مؤسسة 
للاستثمار لأول Bye‏ وكان أغلبية المؤسسات التي دخلت حديثاً إلى السوق المصري هي مؤسسات أجنبية 
وذلك بنسبة VE‏ 

وقد تقاسم الأفراد والمؤسسات التعاملات تقريباً في السوق المصري خلال عام ۲۰٠۲‏ حيث استحوذ 
الأفراد على %0١‏ من إجمالي التعاملات في السوق مقابل %6٩‏ للمؤسسات وهى نفس النسبة المحققة 
خلال العام الماضي تقريباء وقد اتجهت المؤسسات للشراء حيث بلغت Glo‏ تعاملاتهم شراء بنحو 16٠‏ 
مليون جنيه خلال عام ۲١٠۳‏ وذلك مقارنة Gla;‏ بيع قدره 1,0 مليار جنيه خلال عام ۲١٠۲‏ وذلك بعد 
استبعاد الصفقات. واستحوذ الأجانب على ما يزيد عن 960٠١‏ من إجمالي التعاملات في السوق خلال العام 
الحالي حيث استحوذ المستثمرون الأجانب غير العرب على نحو 96١5‏ من إجمالي التعاملات في البورصة 
بينما استحوذ العرب على 901 من تعاملات السوق وذلك بعد استبعاد الصفقات» وقد تراجع Glo‏ مبيعات 
الأجانب غير العرب خلال العام حيث انخفض من Glo‏ بيع 1,! مليار جنيه العام الماضي إلى ۲ مليار جنيه 
خلال العام الحالي» بينما سجل العرب Glo‏ بيع بسيط بلغ As‏ مليون جنيه تقريباً خلال العام مقارنة 
بصافي شراء gous‏ 1,7 مليار جنيه خلال العام الماضي وذلك بعد استبعاد الصفقات”". 

وخلال الربع الأول من العام ٠١١6‏ سجلت تعاملات المصريين نسبة MATS‏ من إجمالي تعاملات 
السوقء بينما استحوذ الأجانب غير العرب على 901,9 والعرب على ”907,9 بعد استبعاد الصفقات» 
وسجل الأجانب غير العرب Glo‏ بيع بقيمة ۲۷,۳۸ مليون جنيه خلال الثلاثة شهورء بينما سجل 
العرب Glo‏ شراء بقيمة ۷۳١,۸١‏ مليون جنيهء وذلك بعد استبعاد الصفقات. والجدير بالذكر أن Glo‏ 
تعاملات الأجانب غير العرب قد سجلت Glo‏ بيع قدره ۲۷,۳۸ مليون جنيه منذ بداية العامء بينما 
سجل العرب Glo‏ شراء قدره WIAs‏ مليون جنيه خلال نفس SRA‏ وذلك بعد استبعاد الصفقات. 


واستحوذت المؤسسات على HAV‏ من المعاملات في البورصة وكانت باقي المعاملات من 


YON da pall البورصة‎ ds pabl التقرير السنوي للبورصة‎ -١ 
uy 


نصيب الأفراد بنسبة »%1٠,٠۹‏ وقد سجلت المؤسسات Glo‏ بيع بقيمة 0٩,٤١‏ مليون جنيه خلال الثلاثة 
شهورء وذلك بعد استبعاد الصفقات. 
جدول رقم )€( 

تطور إعداد المستثمرين الجدد المسجلين بالسوق المصري خلال الأعوام (۲۰۰۹ - مارس OM (PAVE‏ 
OO 2012 2011 2010 2009 dul‏ | مس14 
الشية | لرل | change‏ | لرل | [ean‏ لرل change‏ | لرل | مسك | رل مسك df)‏ | مسك 
TT UA 242 | 843 | 44451) 197 | 268 | S380 |1100 | 28009 511 | SB ADT | cay‏ 
لوب | (]9 | 93 )1808 | 189 | 93 | 93 ) 638 ) 463 | 104 | 75 )6.92 | 10.57 


643 | 0.62 | 884 | 14) 192 | 77 | 1090 | S07 | 281 | 1828 | 1050 | 342 | انب‎ 
الى‎ || A | E | 1010 | TOL 1,461 | SAT | AÛ | 1003 | 1684 | 210/0 | ty 


)*( تم إعداد الجدول Grats‏ من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة المصرية. 


VANE تقرير ربع سنويء مركز معلومات البورصة امصرية,‎ -١ 
اعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة المصرية.‎ -'٠" 
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المبحث الثالث: تقييم أداء البورصة المصرية في ضوء الاحداث السياسية )7١16 - "١١(‏ 

واجه السوق المصري العديد من التحديات خلال العام 7١١‏ نتيجة التطورات ف المشهد السياسى 
وانعكاساتها على الأداء الاقتصادى» وبالرغم من ذلك يواصل السوق المصري للعام الثانى على التوالى SLI‏ 
كونه الحصان الرابح مقارنة بوسائل الاستثمار الأخرى» Cue‏ استطاع السوق المصرى Ob‏ ينمو ها يزيد عن 
٤‏ خلال العام Leg 27١1‏ يقرب من %٤۳‏ منذ ١‏ پونيو ٠17‏ وهذا الأداء القياسى يجعل السوق 
محققاً عائداً تراكمياً يزيد عن %۸۷ خلال العامين الأخيرين فقط. وقد نجح السوق ف نهاية العام للمرة 
الأولى فى تجاوز مستوياته السابقة فى يناير 7١١١‏ سواء من حيث مؤشرات الأسعار أو من حيث رأس امال 
السوقى الذى ربح ما يزيد عن 0١‏ مليار جنيه خلال العام الحالى وحدها. 

هذا الأداء الملفت للانتباه جعل السوق يحتل مرتبة متقدمة على مستوى كافة الأسواق الناشئة. حيث 
جاء ف المرتبة الثانية وفقاً لمؤشرات مؤسسة مورجان ستانلى خلال 7١17‏ والأول على مستوى الأسواق 
الناشئة خلال العامين الأخيرين. 

وعلى جانب السيولة فقد حافظت البورصة على معدلات تداول تقترب من معدلات العام السابق 
عليه وتزيد عن مستويات عام ,5١١١‏ حيث بلغت حجم المعاملات فى السوق نحو ۲١‏ مليار ورقة مالية 
بقيمة تجاوزت ١1١‏ مليار جنيه وبعدد عمليات تجاوز حاجز 4 مليون عملية. GL‏ ذلك بالرغم من 
الصعوبات التى يواجهها الاقتصاد على المدى القصير انتظاراً لانتهاء المرحلة الانتقالية» حيث استقر معدل 
النمو عند مستوى١,؟‏ % ۲١٠٠/٠١٠۳ GUI ela‏ مع ضغوط تضخمية تجاوزت حاجز %٠١‏ وارتفاع فى 
سعر صرف الدولار إلى ما يزيد LAT GS‏ جنيه في نهاية ۲١٠١‏ ومصاحبة ذلك لارتفاع ملحوظ فى عجز 
الموازن. لكن تظل التوقعات متفائلة بالنسبة لمستقبل الاقتصاد على المدى المتوسط والطويل بعد استقرار 
الأوضاع السياسية. 

وبالرغم من التحديات التى تواجه البورصة فقد واصلت دورها الأساسى ف دعم الاقتصاد المصري من خلال 
توفير التمويل اللازم للشركات لمساعدتها على التوسع والنمو وتوفير المزيد من فرص العمل» حيث تم خلال 
العام 7١17‏ قيد ٩‏ شركات جديدة وتمت زيادة رؤوس أموال YE‏ شركة بحوالي 0 مليار جنيه وهو أربعة 
أضعاف رؤوس الأموال التى تمت زيادتها خلال العام VY‏ وترسيخاً لمبادئ العمل المؤسسى ورغبة فى تحقيق 
أكبر قدر من التطوير للسوق المصرى خلال السنوات القادمةء فقد أطلقت البورصة المصرية استراتيجية جديدة 


للفترة ۲١1۷ - ۲١٠۳‏ تستهدف وضع برنامج واقعى وطموح للتحرك بالسوق المصري من دائرة 


الأسواق التقليدية إلى دائرة الأسواق العصرية الحديثة وتدعيم مكانة السوق كأحد أهم الأسواق الناشئة 
مع زيادة حجم المشاركة فى عملية التنمية الاقتصادية. 

وترتكز الاستراتيجية في أولى محاورها على تدعيم البنية التشريعية والتنظيمية للسوق بينما يركز 
المحور GWI‏ على تطوير منظومة التداول وزيادة كفاءتها أما المحور الثالث فيركز على تطوير البنية 
المعلوماتية والتكنولوجية: فيما يقوم المحور الرابع على الترويج والتوعية ا مجتمعية» أما المحورين الخامس 
والسادس فيعتمدان على تعميق دور البورصة ف التنمية الاقتصادية والاجتماعية وتعزيز مكانتها على 
المستوى الدولي. 
أولاً: مجهودات لتطوير وتحسين بيئة التداول 

واصلت إدارة البورصة جهودها خلال العام لتحسين وتطوير بيئة التداول Le‏ يستهدف تحقيق أعلى 
مستويات الكفاءة والفاعلية لكافة أطراف السوق» وقد شهد العام العديد من التطورات الهامة رما GL‏ فى 
مقدمتها ضمان استمرار التداول بلا أى توقف بالرغم من كل التقلبات التى شهدها العام. ومن جانب أخر 
فقد قاربت البورصة على إنهاء ملف صناديق المؤشرات بالتعاون مع الأطراف GIS‏ الصلة تمهيداً لاطلاق 
هذه الأداة الهامة فى السوق. كما شهد العام إعادة آلية الشراء والبيع فى ذات الجلسة والتى كانت قد 
توقفت die‏ قيام ثورة cal YO‏ ولكن بعد إدخال بعض التعديلات عليها لتحقيق المزيد من الفاعلية 
للمستثمرين. حيث أصبح من Go‏ المستثمرين شراء جزء أو كل الكمية المباعة من أرصدة العميل في ذات 
جلسة التداول» بجانب بيع كل أو جزء من الكمية التي تم شراؤها في IS‏ الجلسة. 

كما انتهجت البورصة منهجاً جديداً هذا العام لتحسين مستويات السيولة فى السوق وذلك من خلال 
تنظيم لقاءات دورية مباشرة بين مديري صناديق الاستثمار ومسئولي علاقات المستثمرين بالشركات المقيدة 
وذلك لاستعراض خطط الشركات خلال الفترات القادمة ها يتيح صورة أفضل ملجتمع المستثمرين عن أداء 
تلك الشركات. ومع التطورات المتلاحقة ف أسواق ا مال ف العام والاتجاه العا مى نحو إعطاء البورصات 
مزيداً من الذاتية فى التنظيم Le‏ يسمح بتحقيق أكبر قدر من الكفاءة والفاعلية. فقد بدأ هذا العام 
التنسيق مع الهيئة العامة للرقابة المالية للنظر فى زيادة دور البورصة الرقابى والتنظيمى بهدف التحول 
تدريجياً إلى ذاتية التنظيم وها يسمح للسوق المصرى بالتوافق مع المعايير الدولية فى هذا الشأن. 
ثانياً: تطوير جوهرى لسوق السندات 

من جانب أخر فقد توجت جهود البورصة لتفعيل سوق السندات بالاتفاق الذى تم مع 


وزارة اطالية والبنك امركزى وامتعاملين الرئيسين والذى سوف يسمح بتخصيص نسبة 
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من طروحات سندات الخرانة الحكومية للأفراد بحيث يتم التعامل عليها بواسطة شركات الوساطة» وهو 
ما سوف يسمح بتحقيق طفرة فى أداء سوق السندات خلال الفترة المقبلة. كما استهدفت إدارة البورصة 
تطوير سوق خارج المقصورة حيث اطلقت فى مطلع العام مجموعة من الضوابط الخاصة بتنظيم وتبسيط 
إجراءات نقل الملكية بالسوق» وهو مكان له أبلغ الأثر في إنهاء كافة المشاكل المتعلقة بعمليات نقل 
ASL‏ فى ۲١٠١‏ مع التركيز على إنهاء الملفات المعلقة من السنوات السابقة. حيث تم إنجاز نسبة كبيرة 
منها. 

كما تقوم إدارة البورصة حاليا بدراسة امكانية وضع إجراءات تنفيذية تسمح بتنفيذ عمليات نقل 
ASL‏ آليا من خلال شركات السمسرة الأعضاء بالبورصة مباشرة على أن يتم الإعلان عن تنفيذ تلك 
العمليات من خلال البورصة. 
ثالثاً: تحسين مستويات الافصاح والشفافية 

من المحاور الهامة التى أولتها البورصة اهتمامها خلال العام هو استمرار العمل على تطوير وتحسين 
منظومة الافصاح» حيث تم إطلاق نموذج افصاحى شهرى جديد عن الشركات المقيدة يتضمن توفير SAS‏ 
من ال معلومات والبيانات عن السهم بصورة شهرية Leg‏ يهدف لزيادة جودة المعلومات المقدمة 
للمستثمرين. من جانب أخر فقد اطلقت البورصة المصرية نسخة مطورة موقعها الالكتروى على شبكة 
الانترنت والذى يضمن توفير المزيد من الاتاحة المعلوماتية فيما يتعلق بعرض البيانات لحظياً دون تغيير 
بالإضافة إلى تطوير آلية نشر الأخبار الجوهرية على الموقع فى وقت مقارب لتوقيت نشره على شاشات 
التداول وها يسمح بتحقيق أكبر قدر من العدالة بين ا مستثمرين. 
رابعاً: تطور اداء بورصة ful‏ 

يعد العام ۲١٠١‏ هو العام الذهبى لبورصة النيل» حيث حققت بورصة الشركات المتوسطة والصغيرة 
انطلاقة حقيقية خلال العام حيث تضاعفت أحجام التعاملات في بورصة النيل إلي ما يقرب من 06"مليون 
ورقة مالية مقارنة بنحو ۸١‏ مليون ورقة مالية في VY‏ كما ارتفعت قيمة التداول إلي نحو VEN‏ مليون 
جنيه مصري مقارنة بحوالي VEV‏ مليون جنيه في 27017 وكان لقرار البورصة بزيادة ous‏ ساعات التداول 


إلى ٤‏ ساعات يوميا على غرار السوق الرئيسي أثراً في تعزيز مستويات النشاط فى السوق. 


.7١016 القاهرةء ا مطبوعات الحكومية,‎ dy pabl راجع التقرير السنوي لتطور أداء البورصة‎ -١ 
VV 


كما تم قيد 0 شركات جديدة من قطاعات مختلفة في بورصة النيل خلال العام الحالي ليرتفع عدد 
الشركات إلى VE‏ شركةء وكان العام قد شهد طرح أسهم شركتين هذا العام وقد تمت تغطية الطرحين بنسب 
تتراوح ما بين 00 مرة إلى W‏ مرة وهو رقم قياسى يعكس بشكل كبير ارتفاع نسب السيولة المتاحة 
للاستثمار فى شركات بورصة النيل. ونتيجة لجهود الترويج المتواصلة للفرص الواعدة التى يتمتع بها السوق 
المصرى والتوجه لزيادة قاعدة ا مستثمرين. فقد بدأت أكثر من ١٠٠١مؤسسة‏ جديدة فى الاستثمار فى 
السوق المصرى وما يقرب من ثلاثة أرباع هذه المؤسسات هى مؤسسات أجنبية تدخل السوق ال لصرى 
لأول مرة. 

من جانب أخر فقد كثفت البورصة من مجهودات الترويج للقيد حيث تم عقد أكثر من ٠٠١‏ لقاء مع 
الشركات الواعدة فى مختلف المحافظات God‏ الشركات على الاستفادة من الفرص التمويلية المتاحة داخل 
السوق Grabl‏ وها يساعد على رفع كفاءة وتنافسية تلك الشركات وزيادة قدرتها على النمو والتوسع» 
وتخطط البورصة للتوسع في برامج استهداف الشركات خلال 7٠١١6‏ والعمل على جذب شركات كبرى لزيادة 
عمق السوق. 

كما واصلت إدارة البورصة سياسات التقارب مع مجتمع الاستثمارء حيت واصلت الالتقاء بعدد من 
جمعيات المستثمرين وذلك بهدف التواصل مع كافة أطراف السوق وبحث سبل تطوير صناعة سوق امال 
في مصر والتغلب على المعوقات التى تواجههاء وقد اتخذت تلك اللقاءات. وف إطار أخر وعلى محور رفع 
مستوى الوعى المجتمعى بأهمية الاستثمار فى البورصة» فقد واصلت البورصة المصرية حملات التوعية فى 
مختلف المحافظات بفرص الاستثمار ال متاحة ودور البورصة الحقيقى كسوق لدعم الاقتصاد وليس للتداول 
فقط. كما قدمت البورصة المصرية برنامجاً تدريبياً للسادة الاعلاميين يستهدف تعزيز مهارات الصحفيين في 
قراءة البيانات المالية للشركات» وذلك بالتعاون مع المعهد الدولي للمحللين ال ماليين ا لمعتمدين. CFA‏ كما 
شاركت البورصة المصرية ف فعاليات المبادرة العالمية لنشر الثقافة AVL‏ وقامت بتقديم دورات تدريبية 
لطلاب المدارس والجامعات Gags‏ غرس ثقافة الاستثمار فى البورصة فى الشباب» وتسعى البورصة بشكل 
ole‏ خلال الفترة القادمة لزيادة حملاتها الترويجية لتصحيح المفاهيم الخاطئة عن البورصة وإبراز الفرص 


الاستثمارية التى تتحقق بالفعل داخل السوق'". 


-١‏ التقرير السنوي لتطور أداء البورصة dy pabl‏ مرجع سابق» ص/. 


VA 


شهدت بورصة النيل ارتفاعاً كبيراً في أحجام التداولات خلال عام 7١١7‏ مقارنة بالعام السابق» حيث 
ارتفع حجم التداول بأكثر من الثلاثة أضعاف Lad‏ إلى حوالي YOE‏ مليون ورقة كما ارتفعت قيمة التداول 
لتصل إلى VEA‏ مليون جنيه مقارنة بنحو YEV‏ مليون جنيه فى العام 7017 كما ارتفع عدد الشركات اللقيدة 
فى بورصة النيل ليصل إلى VE‏ شركة مقيدة فى نهاية العام VoVE‏ 
شكل رقم (؟) 
الأسهم التي تم تداولها في بورصة النيل خلال ٠٠٠۳‏ . 


رأس المال yell‏ سعر الإغلاق في 


اسم الؤرقة (أسهم HH Me le (dah‏ 
ر بالعثيرن ورقة) cipal‏ جليه| 5 
لرن جلبه] 13 إبالجليه] 
المؤشر لليرمجيات ونشر المطومات 56.17 70.13 15.68 1,58 
يونيقرت للصناعات القذانية 52.73 71 141.25 237 
مرسيليا المصرية الخليجية لاشتمار الطارى 35.54 112.20 116.00 2.50 
بی اى ج للتجارة Pau‏ 25.05 83.57 35.60 3.56 
بورسعد للتتمية الزراعية والمقارلئت 22.58 72.93 12.44 3.11 
Alga‏ للسناعات الطبية ايكمي 13.49 58.83 17.24 431 
الفنار للمقاولات السومية والاتشاعات 
والتجارة والاستيراد 10.26 33.50 36.40 4.55 
المصرية القويتية ats‏ والدجارة 6.89 17.14 56.40 2.82 
الآخرة المتضابنين للاستثار الطاري والأعن 
الغذالي 6.18 20.80 13.32 3,33 
Sa‏ 5.96 45.59 20.35 7:38 
a a 0 ot‏ 
اولي امار والتنمية الطارية 433 17.03 20.55 41 
المصرية لنلم التطيم العنيئة 4.51 40.57 136.16 15.31 
bast IH | 1‏ 
يوتوييا للاستثار القارى واسداتي 3.60 32.04 2772 9.24 
انترناشيونال برئيس كوريوريشن للدجارة 
والتوكيلات التجاردة 335 35.25 55.16 13.75 
مصر انتركوتنتال لصناعة الجرانيت والرخام 
)3 ستون) 1.ê‏ 10.23 54.84 6.34 
فاروتك لانطمة التحكم والاتعسالات 0.38 16.98 39.54 39.54 
فرتيكا hea pl‏ 0.14 0.52 12.02 10.22 
أميكو ميديقال للصناعات الطبية 04 2,03 49.50 15.00 
ريقا La ji‏ 0.004 0.19 109.28 7.00 
الدولية للأمسدة والقيماويات 0.003 0.01 107,60 10.76 
المصرية للبطلقات 0.0005 0.02 55.11 44.05 


-١‏ تقرير البورصة المصرية» نظرة على أداء البورصة ال مصرية عام VV‏ القاهرة. مطابع البنك المركزي 
2٠١١6 aS pall‏ ص 0. 
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خامساً: تقييم أداء المؤشرات الرئيسة 

يمكن التعرض cab‏ تطور / تدني ا مؤشرات الرئيسة للبورصة ال مصرية في ضوء الاحداث السياسية التي 
مرت بها مصر خلال العام ۲١٠٤/۲۰۱۲‏ من خلال glock!‏ التالية: 
-١‏ تطور مؤشرات السوق 

سجل السوق ال مصري ارتفاعات جيدة خلال عام ۲١٠١‏ حيث اتجهت كافة مؤشرات البورصة للارتفاع 
وف مقدمتها مؤشر ٠٠١‏ ×6 والذى ارتفع بنحو 9076 Lal‏ على مستوى الأسهم المتوسطة فقد ارتفع 
مؤشرى 80617607١‏ و 5026٠١‏ بحوالي 1090915 على التوالي. وبالنظر إلى تسلسل الأحداث greg‏ تأثيرها 
على السوق المصرىء فقد بدأ السوق العام بتراجع غلب على تعاملات النصف الأول من العام حيث تراجع 
اممؤشر الرئيسى للسوق بنحو %1١‏ خلال النصف الأول من العام» حيث تسارعت وتيرة الانخفاض خلال 
الشهرين الاخيرين من النصف الأول ليبلغ المؤشر مستوى 600١‏ تقريبا وهو أقل مستوى له. 

وعلى مدار عام كامل. ومع بداية النصف الثانى من العام اتخذ السوق اتجاهاً صعودياً قياسياً بالرغم 
من الأحداث حيث سجل اللمؤشر الرئيسى للسوق ارتفاعاً بنحو %٤١‏ خلال النصف GW!‏ من العام ليغلق 
تعاملات العام على ارتفاع بلغ 9076 وليتجاوز المؤشر للمرة الأولى مستوياته فى ثورة يناير VV‏ 

شكل رقم (۳) 


كما يوضح الشكل التالي تطور مؤشر 806107٠‏ (يناير - (VV pag‏ 
أداء مؤشرات البورصة خلال عام 2013 


13.1% مؤشر 30 )0 امقوم بالدولار 


EGX 70 ذأ مزشر‎ E 


S8PIEGX ESG کک مزشر‎ 
DJ EGX Egypt Titans 20 مؤشر‎ E 


#020 Capped +o 


5% -% 3% 7% 11% 15% 19% 23% 27% 


شكل رقم )€( 


تطور مؤشر EGXY:‏ (يناير - ديسمبر7١١٠)‏ 


نطور مؤشر 66130 sf)‏ . «يسمبر 2013( 
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yo » ف ر‎ 
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0 شي أي‎ 8 
A » 4 0 FY Ri لو‎ Ry > و‎ , 


sea "aa ee 
لمصر‎ la اند بورز ترفع نصنيفها‎ a aa پوو , نوفمير,..,‎ ٣٣ ویو‎ ١ <7 
من اللسئور تمهيدا للاستفئاء عليه‎ gS. pally 1 يوليو.... اختبار الحكومة الجديدة‎ | 


"- تطور مؤشرات القطاعات 

سجلت كافة القطاعات المتداولة في البورصة ارتفاعاً خلال تعاملات عام ١1‏ ماعدا قطاع الخدمات 
المالية باستثناء gid!‏ وكان أكثر القطاعات ارتفاعاً خلال العام قطاع الأغذية والمشروبات وذلك بارتفاع 
بلغ ۷۸ تلاه قطاع الموارد الأساسية في المركز الثاني محققاً نممو بلغ £0% أما المرتبة الثالثة فكانت من 
نصيب قطاع البنوك الذي سجل ارتفاعاً بنحو .%TY‏ وتلي ذلك قطاع الكيماويات الذي سجل ارتفاعاً يزيد 
عن »%۲١‏ كما سجل قطاع العقارات ارتفاعاً احتل به المركز الخامس بنحو 9077 خلال العام. وقد احتل 
القطاع المرتبة الثالثة من حيث كمية التداول محققاً نحو 0,1 مليار ورقة مالية بقيمة تزيد عن 11 مليار 

(\) 


aa 


VANS ۲۰۱۲ تم الإعتماد على التقارير السنوية لمؤشرات أداء البورصة المصرية في العامين‎ -١ 
۷۱ 


ثم يليه قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات مسجلاً ارتفاعاً يزيد عن %۲١‏ تلى ذلك قطاع 
الاتصالات بارتفاع قدره .%۲١‏ وقد احتل قطاع الاتصالات المرتبة Uo!‏ من حيث كمية التداول محققاً V,0‏ 
مليار ورقة مالية بقيمة ٠٠,۸‏ مليار جنيه. كما حقق قطاع منتجات املمنزلية والشخصية ارتفاعاً قدره 90١١‏ 
وقد جاء قطاع المنتجات المنزلية والشخصية ف المرتبة الخامسة من حيث كمية التداول محققاً نحو ١1‏ 
مليار ورقة مالية بقيمة 1مليار جنيه. وتلى ذلك قطاع التشييد ومواد البناء والذى سجل ارتفاعاً بنحو 
7 وقد جاء ف المرتبة الرابعة من حيث كمية التداول محققاً نحو ١,١‏ مليار ورقة بقيمة ٠١‏ مليار جنيه. 
ثم ele‏ بعد ذلك قطاع السياحة والترفيه الذي سجل ارتفاع بنحو 1496 كما حقق قطاع الرعاية الصحية 
والأدوية ارتفاعاً قدره %۷. 

أما قطاع خدمات مالية باستثناء البنوك فكان القطاع الوحيد الذي سجل انخفاضاً لهذا العام حيث 
سجل تراجعاً بنحو 901١‏ والجدير SUL‏ إن هذا القطاع سجل المركز الثاني من حيث كمية التداول محققاً 
مليار ورقة مالية بقيمة ١0,1‏ مليار جنيه. 


شكل رقم )0( 


١١17 مؤشرات القطاعات خلال‎ pal 


S's‏ أغذية ومشرويك 
4S‏ سسا موارد أساسية 
33% البنوك 
+1 سا كبماريكت 
26% العقارات 
21% | خدمات ومتئجات صناعية وسبارات 
ee 21%‏ الاتصالات 
ا منتجات منزلية وشخصية 
ED 1‏ التشييد ومواد البداه 
لان | سباحة AB jy‏ 
wm”‏ رعابة صحية وأدرية 


| 115 خدمك اي باستثناء البنوك 


40% 1% 098 154 3 4598 6095 7599 90% 


vy 


-٣‏ مضاعف الربحية والعائد على الكوبون 

سجلت البورصة المصرية مضاعف ربحية بلغ نحو 10,9 مرة فى نهاية العام "١17‏ مقارنة بنحو 78,1 
مرة فى بداية. ۲٠۴‏ كما سجلت معدل عاتد على الكوبون 1.0048 96 فى نهاية العام الحالى مقارنة 
بنحو%۸,۷ فى بداية العام ويوضح الشكلين التاليين تطور مضاعف الربحية والعائد على الكوبون فى 
البورصة اللصرية خلال VV Male‏ 


شكل رقم (1) 


مضاعف الربحية في البورصة المصرية خلال عام 2013 
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€- تطور أعداد المستثمرين المسجلين فى السوق المصرى خلال عام ٠١17‏ 

واصل السوق ال لصري جذب المستثمرين الجدد حيث شهد العام تسجيل ما يزيد عن ١5‏ ألف 
مستثمر جديد مقارنة بنحو ۲۲ ألف مستثمر فى 70117 وهو ما يعود إلى الظروف الاقتصادية الصعبة 
والمفاهيم المغلوطة عن البورصة والتى تحد من دخول ال مستثمرين الجدد إلى السوق رغم جهود البورصة 
الترويجية فى هذا الشأن أما على مستوى المؤسسات فقد دخل إلى السوق اكثر من ١٠7١مؤسسة‏ للاستثمار 
لأول مرةء وكان أغلبية المؤسسات التي دخلت حديثاً إلى السوق المصري هي مؤسسات أجنبية وذلك 


. 7%۷٤ بنسبة‎ 


\- راجع في تفصيل ذلك: احمد السيد النجار (محرر). تقرير الاتجاهات الاقتصادية. القاهرة. جريدة الاهرام, مركز 

الدراسات السياسية والاستراتيجية ONY‏ 

-Y‏ للمزيد حول هذا الجانب هكن الرجوع الى !40 2 السنوي الصادر عن البنك الاهلي المصري مؤشرات الاداء الاقتصادي. 
رف 


شكل رقم (V)‏ 
العملاء الجدد المسجلين بالبورصة المصرية خلال عام 7١1‏ مقارنة بعام 7١17‏ 


0000 


23 22 203 AR 203 127 

شزيك وروز 14451 11 27 MAM‏ 116953 
عرب 638 43 IM‏ 5 7 538 
10 4 138 1076 


ل نع ل 


0- تعاملات المستثمرين خلال عام ۲۰۱۳ 

أ- تعاملات الأفراد والمؤسسات 

تقاسم الأفراد وامؤسسات التعاملات تقريباً فى السوق المصرى خلال عام ۲٠٠۲‏ حيث استحوذ الأفراد 
على %0١‏ من إجمالي التعاملات فى السوق مقابل 9059 للمؤسسات وهى نفس النسبة المحققة خلال 
العام ۲۰۱۲ تقريبا. وقد اتجهت المؤسسات للشراء حيث بلغت صاف تعاملاتهم شراء بنحو 10١‏ مليون 


duc‏ خلال عام ۳ وذلك مقارنة Gla‏ بيع قدره ١,0‏ مليار جنيه خلال عام ۲ وذلك بعد استبعاد 


الصفقات". 
شكل رقم (۸) 
es a‏ ا ge‏ ل رس رو ا ا St‏ 
+ 58 
3 تعاملات الأفراد والموؤسسات خلال 3 201 * 4 
- : 
1 المؤسسات 1 
1 %49.2 : 
a -‏ 
i‏ 1 
i‏ 1 
1 1 
1 1 
1 1 
1 1 
a‏ بعد استيعاد الصققات ٠‏ 
~ 


-١‏ التقرير السنوي elo‏ البورصة dy pabl‏ مرجع سابق» ص۱۸. 


ve 


ب- تعاملات المصريين والأجانب 

استحوذ الأجانب على ما يزيد عن 907١‏ من إجمالي التعاملات في السوق خلال العام الحالل» حيث 
استحوذ المستثمرون الأجانب غير العرب على نحو 90١6‏ من إجمالى التعاملات ف البورصة بينما استحوذ 
العرب على 961 من تعاملات السوق وذلك بعد استبعاد الصفقات. وقد تراجع Glo‏ مبيعات الأجانب غير 
العرب خلال العام حيث انخفض من Glo‏ بيع ٠,1‏ مليار جنيه العام ۲۰۱۲ إلى ۲ مليار جنيه خلال العام 
٢۳‏ بينما سجل العرب Glo‏ بيع بسيط بلغ٠۸‏ مليون جنيه تقريباً خلال العام مقارنة Gla;‏ شراء بنحو 


٦‏ مليار جنيه خلال العام ۲١٠١‏ وذلك بعد استبعاد الصفقات. 


شكل رقم )9( 
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. نسبة القيمة المتداولة للمصريين مقارنة بالأجانب 
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وبالنظر إلى توزيع الاستثمارات الأجنبية الوافدةء فقد استحوذت أوروبا على النصيب الأكبر من 
تعاملات الأجانب في السوق المصري بنسبة %٤١‏ من إجمالي الاستثمارات الأجنبية خلال عام 1١7بعد‏ 
استبعاد الصفقات» بينما بلغ نصيب العرب نحو %۳١‏ ثم أمريكا وكندا بنسبة 967١‏ من إجمالي 
الاستثمارات الأجنبية خلال العام .٠١٠۳‏ 

وعلى مستوى الدول فقد استحوذت كل من بريطانيا وأمريكا على نحو %۳۲ 19909 على التوالى من 
إجمالي تعاملات الأجانب خلال عام 2701 تلتها السعودية بنصيب يصل إلى 960١6‏ من إجمالي تعاملات 
الأجانب بعد استبعاد الصفقات. 

شكل رقم (V+)‏ 
توزيع الاستثمارات الاجنبية بالبورصة المصرية 


x >.‏ 7 ىت 7 ru‏ 
٠١ 0 |‏ تعاملات الأجنب حسب الدوله خلال عام * 
: التوزيع الجغرافى للاستثمارات الأجنبية خلال | | 2013* | 
| 1 عام 2013* |‘ | 
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1- تطور حركة زيادات رؤوس الأموال 5 SLES‏ 
أ - القيد الجديد 
تم قيد ٩‏ شركات جديدة فى عام ۲۰٠۳‏ برأسمال قدره 191/15 مليون جنيه» وذلك مقارنة بنحو ١١‏ 


شركة جديدة تم قيدها العام ۲ برأسمال قدره ۲,۵ مليار جنيه. 


-١‏ التقرير السنوي الصادر عن أداء الاقتصاد المصري خلال عام ۲٠٠١‏ البنك Gal‏ الصريء مرجع «glu‏ ص.١٠‏ وما بعدها. 


كلا 


جدول رقم "۵" 


القيد بالبورصة dy pabl‏ خلال عامي ۲۰۱۲ و17١7‏ 


ply a‏ ال 


ب- زيادات رؤوس الأموال 

شهد عام ۲۰۱۳ قيام VE‏ شركة بزيادة رؤوس أموالها بقيمة تقدر بنحو £9 مليار جنيه. وذلك مقارنة 
بنحو ۲۲ شركة قامت بزيادة رؤوس أموالها بقيمة تقدر بنحو ١,7‏ مليار جنيه في العام الماضي. 
-V‏ أهم صفقات الاستحواذ التي تمت من خلال البورصة في ۲١٠۳‏ 

بلغ عدد صفقات الاستحواذ المنفذة خلال العام ۲١٠۲‏ صفقتان بقيمة ۲۸,٠١‏ مليار جنيه: مقابل > 
صفقات بقيمة ۱۹,۲ مليار جنيه مصري في ؟١١٠.‏ وهذان الصفقتان هما صفقة بيع %١١,۸‏ من شركة 
أوراسكوم للانشاء والصناعة بقيمة 11,0 مليار جنيه تقريباً لشركة OCINV‏ تليها صفقة بيع %۹۷ من 


البنك الأهلي سوسيتيه جنرال بقيمة ٠١١١‏ مليار جنيه لشركة بنك قطر الوطني. 


VY 


جدول رقم )1( 


7١17 صفقات الاستحواذ خلال عام‎ eal 


1 1 j ha إرال لا‎ NN | 


ata BY‏ س 


-A‏ رأس SU!‏ السوقى 
سجل رأس SUL‏ السوقي ارتفاعاً خلال العام ۲۰۱۲ حيث ارتفع إلى نحو EVV‏ مليار جنيه في نهاية العام 
27١11‏ بارتفاع يزيد عن ١2مليار‏ جنيه عن العام ۲١٠۲‏ وها هثل زيادة قدرها حوالي %٠٤‏ عن نهاية العام 
٠۲‏ وقد سجل رأس JU!‏ السوقي نحو %۲٤‏ من الناتج المحلى الإجمالىء كما هو موضح بالشكل التالي 


يوضح تطور رأس المال السوقي ونسبته من الناتج ا محاي الإجمالي'". 


-١‏ انخفض رأس JU‏ السوقى للأسهم المقيدة فى السوق الرئيسى Lead‏ إلى ۲۹٤‏ مليار جنيه فى نهاية عام ۲١٠١‏ مقارنة بنحو 
8 مليار جنيه فى نهاية العام ۲۰۱۲ بتراجع قدره % 60 Leg‏ هثل حوالي 967١‏ من الناتج المحلى الإجمالي. 


VA 
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أخرى 7.44 أغذية ومشروبات 
ees‏ _ 4.67 -_سياحة و ترفيه 
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صناعية وسيارات 
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موارد أساسية 
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باستثناء البنوك) 
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9- السندات 

شهد تعاملات سوق السندات انخفاضاً خلال عام ۲١٠۲‏ مقارنة بالعام الماضي» حيث سجلت اجماليات 
التداول نحو ۲۹ مليار جنيه مصري مقارنة بنحو ۳۸ مليار جنيه تم تحقيقها خلال العام ۲۰۱۲. كما بلغ 
حجم التداول للسندات نحو ۲۸ مليون سند مقابل PV‏ مليون سند خلال العام .۲١٠١‏ وكالمعتاد فقد 
استحوذت السندات الحكومية التي يتم التداول عليها طبقاً لنظام المتعاملين الرئيسيين على غالبية قيمة 
وحجم التداول للسندات» lel‏ عن سندات الشركات فقد حققت انخفاضاً فى احجام التداولات مقارنة بالعام 
الماضي حيث بلغت dad‏ التداول نحو 5١مليون‏ جنيه مقارنة بنحو 78 مليون جنيه خلال العام الماضي. 


بينما سجلت كمية تداول نحو ۱۸٤‏ ألف سند مقابل ۷٠۰‏ ألف سند سند العام .۲١٠۲‏ 
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جدول رقم (/)'") 


إجماليات التداول للسندات خلال عام ١١1‏ 


a التداول حم‎ ad 


(4) جنيه)‎ ya) 
27,403.7 28,7774 خكومية‎ lds 


IMT BT3 (cp) لظام المتاملين‎ ie) سات الخزانة‎ 


سندان الإسكان 0.001 .1 
سنداك شركاك 186 183 
أجلي 01 175830 


- شهادات الإيداع الدولية GDR‏ 

شهدت أسعار شهادات الإيداع الدولية tol‏ متفاوتاً خلال عام VV‏ حيث تصدرت شهادات 
الإيداع owl‏ للسويس للاسمنت الارتفاعات بارتفاع قدره 9617 تلاه البنك التجارى الدولى بارتفاع 
قدره٤۲‏ % ثم أوراسكوم للاتصالات وجلوبال تلكوم بارتفاع قدره %٠١‏ و905,97 علي التوالي» بينما 
احتفظت شهادة bb‏ هيلز بأسعارها كما هي دون تغيير وعلى الجانب الآخر فقد سجلت شهادات 
المجموعة المالية هيرمس والمصرية للاتصالات وأوراسكوم للإنشاء والصناعة انخفاضات بحوالي 9079 
%%5 و%۸. على التوالي. 

كما يوضح الشكل التالى أداء مؤشر شهادات الإيداع الدولية المصرية عام ۲١٠١‏ الذى يصدره بنك 


Yorn والتي بدأ في ۳ أكتوبر‎ New York Mellon The Bank of نيويورك ميلون‎ 


YAVEIY V9 ۲۰۱۲/۲۰۱۲ تم الاعتماد على تقرير وزارة الاسثمار المصرية عن أداء البورصة المصرية خلال العامين‎ -١ 
.٠١٠۳ المطابع الحكومية,‎ doll 


شكل رقم (VY)‏ 


مؤشر شهادات الإيداع الدولية المصرية خلال العام 00 
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-١‏ أداء المنتجات المشتقة ممؤشر EGXY>‏ المتداولة بالخارج 

شهد عام ۲١٠١‏ ارتفاعاً في أداء الوثائق المشتقة من مؤشر ۳6×٠١‏ المصدرة من قبل مؤسسات مالية 
عامميةء وقد سجلت تلك الأدوات ارتفاعاً ف مستويات أسعارها ف الأسواق العالية تأثراً بنمو السوق المحلى 
المتنامى وخاصة خلال النصف الثانى من العام» ويوضح الشكل التالى أداء وثائق الإصدار الأول لعدد ٠٠١‏ 
ألف وثيقة ببورصة سويسرا التي بدأ التداول عليها في ۲۷ أكتوبر0٠٠٠.‏ وقد حققت الوثائق ارتفاعاً بنحو 


۲ خلال عام .3١3117‏ 


WWW.NYMB.COM The Bank of New York Mello اموقع الإلكتروني لمؤسسة‎ -١ 


۸۱ 


شكل رقم (VV)‏ 


Royal Bank of Scotland أداء وثائق بنك‎ 


IE 02.04.13 02.07.13 $08.13 M2 AS 
مقارنة بالبورصات الناشئة والمتقدمة‎ dy pabl سادساً: تقييم أداء البورصة‎ 

بالرغم الظروف الاقتصادية والسياسية الصعبة التى شهدها العام ۲٠٠١‏ إلا أن البورصة المصرية 
استطاعت أن تحافظ على أداء جيد نسبياً مقارنة بأداء الأسواق الأخرىء فوفقاً لمؤشر مؤسسة مورجان 
blu‏ للسعر (MSCI Price Index)‏ جاءت pas‏ ف المرتبة الثانية على مستوى العالم بعد اليونان 
بالمقارنة بأداء كافة الأسواق الناشئة خلال١١7,‏ والأولى على كل الأسواق الناشئة خلال العامين ۲۰۱۲ - 


vey 


WWW.RSB.COM باسكتلندا‎ Sb) الموقع الرسمي للبنك‎ -١ 
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شكل رقم (VE)‏ 


معدل التغير في مؤشر أسعار مورجان ستانلي (MSC)‏ للأسواق الناشئة مقوم بالدولار الأمريكي 
خلال 2013 
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المصدر: الموقع الإلكتروني لمؤسسة مورجان ستانلي 


كما شهدت البورصات العربية أداءً جيداً خلال عام VY‏ وكانت بورصة Yo‏ هى الأفضل أداءً خلال 
العام بارتفاع تجاوز 940١٠١8‏ وتلتها بفارق كبير بورصة ابو ظبى والتى سجلت gd‏ بنحو 9017 وتلاهما كل 
من السوق السعودى والكويتي WELL‏ 90 ثم البورصة المصرية بارتفاع .%YE‏ بينما شهدت الدار البيضاء 


الانخفاض الوحيد بتراجع طفيف بلغ 907. 
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وفي الإطار ذاته حافظت البورصة على معدلات تداول تقترب من معدلات العام السابق وتزيد عن 
مستويات عام ۲۰۱۱ حيث حققت قيمة تداول قدرها 1717 مليار جنيه مقارنة بنحو 110 مليار جنيه 
خلال العام ٠٠٠١‏ و ۸٤٠مليار‏ جنيه Vs VWF‏ كما حققت البورصة المصرية كمية تداول بلغت ۲۹ مليار 
ورقة مالية خلال عام 7١1‏ مقارنة بنحو VE‏ مليار ورقة مالية العام السابق» وقد سجلت عدد العمليات 
نحو 0 مليون عملية خلال هذا العام مقارنة بنحو ٦‏ مليون عملية خلال عام VAY‏ 

كما شهد العام Bole] ۲١٠١‏ آلية الشراء والبيع فى GIS‏ الجلسة والتى كانت قد توقفت منذ قيام 
ثورة YO‏ يناير وذلك في شهر مايو "27011 لتحقق اجمالي كمية الأوراق امالية المتداولة وفقاً لهذا النظام 
نحو AIO‏ مليون ورقة مالية والذي هثل %۳ من اجمالي كمية تداول الأسهم المقيدة بينما بلغت قيمة 
التداول dg‏ لهذا النظام نحوا,؟ مليار جنيه تم تنفيذها من خلال TVW‏ عملية» مستحودًا على ١‏ 
6 من إجمالى dad‏ التداول و٤%‏ من إجمالى عدد العمليات. هذا وقد شهدت بورصة النيل )سوق 
الشركات المتوسطة والصغيرة( ارتفاعاً كبيراً فى إجماليات التداول خلال العام ۲١٠١‏ ويرجع ذلك الى زيادة 
ous‏ ساعات التداول إلى € ساعات يوميا على غرار السوق الرئيسي» لتسجل قيمة تداول قدرها VEA‏ 
Soule‏ جنيه خلال عام17١١٠‏ مقارنة بنحو ا مليون جنيه العام ۲۰٠۱۲‏ كما سجلت كمية تداول بلغت 
٤‏ مليون ورقة مالية خلال العام ۲١٠١‏ مقارنة ۸١ gous‏ مليون ورقة مالية خلال عام .۲١٠۲‏ بينما 
ارتفع رأس المال السوقى للأسهم المقيدة فى السوق الرئيسى ليصل إلى ٤١۷‏ مليار جنيه فى نهاية عام 
7١11‏ مقارنة بنحو ١/اامليار‏ جنيه فى نهاية العام ۲۰۱۲ بارتفاع قدره %۱٤‏ وها هثل حوالى YE‏ من 


الناتج المحلى الإجمالي. 


-١‏ استحوذت قيمة التداول في السوق الرئيسى على غالبية التداول فى السوق مسجلة VET‏ مليار جنيه خلال العام الحالى 
مقارنة ١17,0 gous‏ مليار جنيه خلال عام۲٠١۲»‏ والجدير SUL‏ أنه تم تنفيذ صفقة على أسهم البنك الأهلي سوسيته 
جنرال فى السوق الرئيسى بقيمة W‏ مليار جنيه فى مارس7١١7‏ » كما تم Las‏ صفقة على أسهم أوراسكوم للانشاء والصناعة 
في السوق الرئيسي بقيمة ١١‏ مليار جنيه في يوليو VY‏ كما سجلت كمية التداول للسوق الرئيسى نحو ۲۷ مليار ورقة 
مالية مقارنة بنحو YY‏ مليار ورقة مالية فى عام ۲١٠١.‏ أما سوق خارج المقصورة فقد حقق dad‏ تداول قدرها 10 مليار جنيه 
مقارنة بنحو WA‏ مليار جنيه العام الماضى .كما سجل سوق خارج المقصورة كمية تداول بلغت VV‏ مليار ورقة مالية خلال 
٠٠‏ مقارنة بنحو 6,امليار ورقة مالية خلال العام .١17‏ 


A٤ 


الفصل الثالث 


تقييم أداء البورصات في الخليج العربي 


Ao 


At 


تعود فكرة إنشاء سوق للأوراق امالية داخل الدول الخليجية إلي فترة منتصف السبعينيات» بالتزامن 
مع التحول نحو نظام الاقتصاد الحرء الأمر الذي تتطلب إنشاء وتطوير البورصات؛ نظرا لأهميتها في تجميع 
المدخرات وتوجيهها نحو القنوات الاستثمارية ا مختلفة. وفي هذا الإطار اتجهت كل دول خليجية J)‏ إنشاء 
سوق للأوراق المالية خاصة بهاء بهدف الوصول البورصة الخليجية الموحدة في إطار مجلس التعاون 
الخليجي. وتصنف البورصات الخليجية ضمن البورصات في دول الفائض الالي» والحرية الاقتصادية . 

وقد مرت ظاهرة تداول الأسهم في دول الخليج بمراحل متعددة. حتى وصلت إلى شكلها الحالي من 
خلال إنشاء أسواق الأوراق ASU‏ حيث كانت الفترة من السبعينيات وحتى عام 1187 مرحلة تأسيس 
كثير من البنوك والشركات المساهمة,. وكان ذلك قبل إصدار قانون الشركات» حيث تزامنت تلك الفترة مع 
حركة النشاط الاقتصادي الذي شهد طفرة قياسية شملت جميع أنحاء بلدان الخليج. 

وقد كانت تلك البنوك والشركات مملوكة من قبل الحكومات ال محلية أو من قبل مؤسسين أو عائلات 
وكان الهدف الرئيسي هو الاستثمار, علماً بأن عملية البيع الأسهم لم تكن مألوفة في هذه le bl‏ نظراً إلى 
طبيعة هذه الشركات. 

وفي عام VAM‏ بدأت مرحلة جديدة ترافقت مع عودة الانتعاش إلى النشاط الاقتصادي في بلدان 
الخليج. وشموله معظم القطاعات الاقتصادية. حيث انتعشت عمليات التداول في السهم كإحدى القنوات 
الاستثمارية المفضلةء وبدأت مفاهيم كثيرة تتغير لمصلحة التداولء وبرزت شريحة من تجار الأسهم الذين 
نشطوا في Goud!‏ للاستفادة من فروق الأسعار لتحقيق أرباح MBAS‏ 

وف بداية هذه المرحلة كان متوسط ريع الأسهم يتراوح بين SUL ٠١‏ إلى ALLL ٠١‏ وم يتعد متوسط 
مضاعف سعر السهم ۸ مرات» ثم بدأت مستويات الأسعار في الارتفاع تدريجياً لينخفض متوسط ريع 


الأسهم إلى ما بين 0 GUL‏ و0,/ GUL‏ في نهاية الفترة التي استمرت حتى عام NAVE‏ 


-١‏ رشام كهينة. "واقع وآفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي'”. رسالة ماجستير» جامعة 

بومرداسء الجزائر» 2.7٠١9‏ ص NV‏ 

Y -Sami Ababdulwahab, "Three Essays on Financial Markets and Monetary Behavior in GCC 
Countries", Southern Illinois University Carbondale, Y--A, p ¥:. 
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وقد حقق ا مستثمرون خلال تلك الفترة أرباحاً جيدة بسبب مستويات الأسعار المرتفعة. وبسبب 
التوزيعات النقدية وأسهم doh!‏ وذلك نتيجة تحسن أرباح جميع الشركات» وتم خلال هذه المرحلة 
تطبيق قانون الشركات» وصاحب ذلك تعزيز الثقافة الاستثمارية لذي كثير ممن أصبح لديهم رؤوس أموال 
يستطيعون بها دخول سوق الأسهم» وأصبحت الأرضية مناسبة لتفعيل سوق الإصدار الأولية. 

les‏ الرغم من بلوغ ous‏ الأسهم المتداولة 19 سهماً في بلدان مجلس التعاون الخليجي في العام 
4 فإن قيمتها السوقية الإجمالية ارتفعت من 5١,6‏ مليار دولار في ۳۱ ديسمبر ۱۹۸۸ء إلى WAY‏ مليار 
دولار في ١‏ ديسمبر ۱۹۹6ء أي بزيادة مقدارها VEV‏ مليار دولارء وبنسبة 19 بالمائة؛ تمثل الأرباح 
الرأسمالية المحققة من عملية الاتجار بالأسهم خلال 7 أعوام التي وصلت إلى VV‏ شركة في العام ٤۹۹٧ء‏ 
إضافة إلى التوزيعات المحققة سواء كانت نقدية أو أسهم منحة"". 

ومع مستهل عام 21990 بدأت مرحلة من الانتعاش الحقيقي ترافقت مع تأسيس عدد من الشركات 
المساهمة: بعد انقطاع دام أكثر من عشرة أعوام» ونتيجة لذلك ارتفع ous‏ المساهمين بشكل كبيرء حيث 
انتعشت سوق الأسهم» وشملت جميع القنوات الاستثمارية المحلية. وأصبحت مقصد كبار وصغار 
المتعاملين مستثمرين أو مضاربينء وزادت من انتعاشها النتائج المالية الكبيرة والتوزيعات المجزية على 
ا مساهمين من قبل الشركات المساهمة. حيث وصلت أرباح بعض البنوك والشركات إلى نسب مذهلة 
قاربت رأس امال الأساسيء وكان من نتيجة ذلك أن تضخمت أسعار بعض الأسهم» الأمر الذي أدى أيضاً إلى 
تضاعف أسعار الأسهم الجديدة بحيث تعدت جميعها الأداء الاقتصادي لكل سهم على Bae‏ وكان قد أدى 
بدوره إلى حدوث مضاربات كبيرة. خاصة في صيف VAM‏ حيث وصلت الأسعار إلى ذروتها خلال شهري 
أغسطس وسبتمبرء فبلغت القيمة السوقية og WU‏ المتداولة» التي كان عددها ۳۳۱ سهماً في بلدان 
المجلس, MYO‏ مليار دولارء ليحقق معها المستثمرون أرباحاً طائلة معظمها دفترية. وبعضها فعليةء للأسهم 
التي تم تسليمها قبل نهاية ۱۹۹۸ء أو بأسعار أعلى من سعر الشراء بعد ذلك. 

ونتيجة وصول الأسعار إلى مستويات كبيرة وإدراك المتعاملين أن هذه الأسعار مبالغ فيها 
Shay Jue‏ منذ الأول من أكتوبر VAM‏ مجموعة بيع محمومة من أجل تحقيق أرباح 


فعلية» حيث بدأت مرحلة جديدة لتهوى الأسعار إلى مستويات متدنية نتيجة العرض 


MO محمد كمال أبو عشمة» "أهمية تطوير أسواق المال في دول مجلس التعاون الخليجي"» مرجع سابق» ص‎ -١ 
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الكبير واختفاء الطلبات» وقد gol‏ ذلك إلى انخفاض القيمة السوقية للأسهم المتداولة في YY‏ ديسمبر ٠۹۹۸‏ 
إلى ٠١١‏ مليار دولارء إضافة إلى ذلك انخفضت القيمة السوقية لبعض الأسهم الجديدة إلى ما دون القيمة 
الاسمية» الأمر الذي أدى إلى تأجيل طرح بعض الشركات التي أعلن قرب طرحها للاكتتاب العام. 

ومع نهاية العام 1994 وصلت القيمة السوقية للأسهم المتداولة إلى ٠١17‏ مليار دولارء بانخفاض قدره 
حوالي ١“‏ مليار دولار وبنسبة 10,0 باممائةء خلال ١0‏ شهراً مع الإشارة إلى أن معظم الخسائر كانت قبل 
نهاية ۱۹۹۸ء وأدى ذلك إلى فقدان الثقة في السوق» وهو ما زاد من صعوبة انتعاشه مجدداً”". 

وقد وصل ous‏ الأسهم التي تم تداولها في الأسواق الخليجية في نهاية عام 19195 نحو ۲۲۸ سهماً عن 
عام ۹٩٤‏ وذلك نتيجة تنشيط تداول أسهم V+‏ شركة مؤسسة سابقاً وتأسيس 11 شركة Bade‏ منها ٠١‏ 
Ky‏ و١٠‏ شركة في كل من قطاع التأمين والخدمات» و7١‏ في قطاع الصناعة والاستثمارء وارتفع عدد مكاتب 
الوساطة المتخصصة من 00 مكتباً إلى ٠٠١‏ مكتباً. 

gs‏ نهاية عام ٠٠١١‏ بلغت القيمة السوقية للأسهم المكتتب بها ٠١١‏ مليار دولا بزيادة W‏ مليار 
دولار عن القمة السوقية ف نهاية عام ess‏ حيث كان التراجع كبيراً عن صيف عام 1198 الذي يمثل 
الذروة في أسعار الأسهم كما أن التراجع في ذلك العام وصل إلى حوالي 1٠١‏ مليار دولارء وبنسبة 1۳١۸‏ 
BULL‏ تقريباً عن أسعار عام NAM‏ 

وتتويجاً لمراحل عملية التداول بالأوراق AYU‏ في دول مجلس التعاون الخليجيء كان إصدار كل دولة 
قانوناً بإنشاء الأسواق المالية وهيئات أسواق ا مال خطوة dele‏ بالاتجاه الصحيح نحو تقنين عمليات 
التداولء وتنظيمها بعيداً عن التداول العشوائي الذي يترتب عليه الكثير من المخاطرء خاصة لصغار 
المستثمرين والمتعاملين في السوق. 

ومن ذلك عملت كل Ugo‏ على تطوير أسواق الأوراق امالية التابعة لها بتنفيذ إصلاحات واسعة غطت 
جميع الجوانب في هذه الأسواق» كما عملت على إدخال أحدث الأساليب والمعايير المتعارف عليها دوليا 
للعمل فيها من أجل الارتقاء بأدائها وتمكينها من حشد ال مدخرات الداخلية وجذب الاستثمارات الخارجية, 


ويمكن إيجاز eal‏ التطورات في الأسواق المالية الخليجية, فيما Pe‏ 


\- 2. Allen, "Stock Markets and Resource Allocation", In C. Mayer and X Vives, eds, Capital Markets 
and Financial Intermediation, Cambridge: Cambridge University Press, ¥-+¥. 
TUYE حسين عبد اللمطلب الأسرج» "آليات تفعيل البورصة العربية الموحدة". مرجع سابق» ص‎ -۲ 
۸۹ 


- تعزيز الدور الرقابي: اتجه عدد متزايد من الدول الخليجية نحو فصل الدور الرقابي والتشريعي الذي 
تقوم به هيئة مستقلة تابعة للحكومة عن الدور التنفيذي الذي غالبا ما يقوم به القطاع الخاص. وقامت 
بإعادة هيكلة أسواقها المالية من خلال إصدار القوانين والتشريعات والتي بموجبها تم فصل الجهاز الرقابي 
ا معنى بإصدار الأحكام والقواعد التي تنظم إصدار وتداول الأوراق المالية عن إدارة البورصة التي يجرى 
من خلالها تداول هذه الأوراق» والجهاز الذي يتولى تسجيل وتحويل عقود شراء وبيع الأوراق المالية 
المتداولة وحفظ سجلات ووثائق الملكية. 

- تعزيز الشفافية والإفصاح: أولت أسواق الأوراق امالية الخليجية اهتماما كبيرا لزيادة درجة الإفصاح 
وتعديل متطلباته ا يتلاءم مع المعايير الدولية وذلك بهدف تعزيز الدور الرقابي للسوق من جانبء وتوفير 
تكافؤ الفرص للمتعاملين في السوق من جانب آخر. وبالإضافة إلى ما تقوم به معظم هذه الأسواق من 
إصدار نشرات يومية وأسبوعية وشهرية وسنوية تتضمن معلومات عامة عن السوق وقرارات مجلس 
الإدارة ومعلومات عن أحجام التداول ومؤشرات Glew!‏ توجهت إلي نشر بياناتها من خلال شبكات 
الانترنت مزيد من التعريف بالفرص الاستثمارية المتاحة فيها.كما ألزمت التعليمات الجديدة في بعض 
الدول الخليجية الشركات المساهمة بتقديم تقارير ربع ونصف سنوية. 

- تطوير المستثمر الرئيسي وزيادة الأدوات الاستثمارية: اتجهت معظم أسواق الأوراق المالية الخليجية 
نحو تطوير هذا الدور من أجل دعم استقرار الأسواق وحمايتها من التقلبات الحادةء ولهذا عملت 
السلطات على تشجيع الادخار طويل الآجل بأحداث حسابات ادخار من الأسهم المدرجة في الأسواق 
وتتمتع بتخفيض الضرائب غلى الأرباح» كما تم السماح لهيثات التأمين والمعاشات وشركات التأمين 
بالتعامل في هذه الأسواق. ومن جانب أخر تسعى البورصات الخليجية إلى تشجيع زيادة الأدوات والبدائل 
الاستثمارية المتاحة للمستثمرين كالسندات القابلة للتحويل إلى أسهم وصناديق الاستثمار. 

- تعديل الأنظمة الضريبية: توجه العديد من الدول الخليجية نحو إدخال تعديلات واسعة على 
الأنظمة الضريبية المتبعة بهدف خلق الحوافز اللازمة لتشجيع الأوراق المالية من ناحية» وجذب 
الاستثمارات الأجنبية من ناحية أخرى. وعملت هذه الدول على خفض أو إلغاء الضرائب على العوائد 


الجارية والضرائب على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن التعامل بالأوراق ESL!‏ 


-١‏ "الاتفاقية الاقتصادية الموحدة بين دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية" الأمانة العامة لمجلس التعاون لدول 
الخليج العربية, 7001/11/81 


- تطوير أنظمة كل من التداول والمقاصة والتسوية: اتجهت معظم الدول الخليجية نحو استخدام 
التقنيات الحديثة وتحديث أنظمة التداول لديها من أجل رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق اطالية 
وزيادة الشفافية والأمان لدى المتعاملين» كما تم أيضا إدخال خدمة التداول عن بعد في بعض الأسواق 
المالية العربية وذلك من أجل تمكين شركات الوساطة من إتمام الصفقات من مكاتبها دون الحاجة إلي 
وجود مندوبين عنها في السوق. 

ونظراً للنظام الأساسي لمجلس التعاون الداعي إلى تقارب أوثق وروابط أقوى بين دول المجلس» توافق 
الدول الأعضاء على توقيع الاتفاقية الاقتصادية الموحدة بين دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية عام 
١‏ سعياً للوصول إلى مراحل متقدّمة من التكامل الاقتصادي تحقق الوصول إلى السوق المشتركة 
والاتحاد النقدي والاقتصادي بين دول ال مجلس ضمن برنامج زمني محددء مع تعزيز آليات السوق في 
اقتصاد دول المجلس وتنمية دور القطاع الخاص فيهاء Cue‏ نصت المادة الخامسة منها الخاصة بالبيئة 
الاستثمارية على "تكامل الأسواق امالية في دول ا مجلس وتوحيد السياسات والأنظمة المتعلقة بها". 

تلى ذلك البيان الختامي للدورة الثلاثين للمجلس الأعلى لمجلس التعاون لدول الخليج العربية في 
الكويت خلال الفترة ٠١ - VE‏ ديسمبر 5١٠٠م,‏ الذي أكد تكامل الأسواق المالية بدول ال مجلس بتكليف 
اللجان الوزارية المعنية بوضع الآليات اللازمة لتفعيل المادة الخامسة من الاتفاقية الاقتصادية وذلك Bigs‏ 
تنمية الاستثمارات المحلية والبينية والخارجية في دول المجلس» وتوفير بيئة استثمارية تتسم بالشفافية 
والاستقرار. 

وسعياً لتحقيق هذا التكامل ها يتفق مع متطلبات السوق الخليجية المشتركة Geo‏ مواطني دول 
المجلس الطبيعيين والاعتباريين من الاستثمار والتداول في جميع الأسواق المالية بدول المجلس بيسر 
وسهولة» دون تفريق أو تمييز في المعاملة» ولإتاحة الفرصة لهذه الأسواق لتحقيق مزيد من التطور وتقديم 
منتجات جديدة وتطوير أسواق الصكوك والسندات التي لها دور هام في تعزيز مسيرة النمو الاقتصادي 
بدول ال مجلسء شكلت لجنة وزارية من رؤساء مجالس إدارات الجهات المنظمة للأسواق المالية بدول 


ا مجلس (اللجنة الوزارية للأسواق (ZU‏ في مايو ١٠٠۲م‏ يكون من مهامها واختصاصاتها ما يلي : 


-١‏ "تكامل الأسواق امالية". الأمانة العامة لدول مجلس التعاون لدول الخليج العربيةء متاح على: 
http://www.gcc-sg.org/indexAdf%.html?action=Sec-Show&ID=0eY.‏ 


4) 


- توحيد السياسات والأنظمة المتعلقة بالأسواق ALM‏ سعياً لتكاملهاء تنفيذاً للفقرة الثالثة من المادة 
الخامسة من الاتفاقية الاقتصادية بين دول مجلس التعاون. وما صدر ويصدر من قرارات من المجلس 
الأعلى بهذا الشأن. 

- تحقيق متطلبات Goud!‏ الخليجية المشتركة وما نصت عليه المادة الثالثة من الاتفاقية الاقتصادية 
والتي تنص على أن "يعامل مواطنو دول المجلس الطبيعيون والاعتبارين في أي دولة من الدول الأعضاء 
نفس معاملة مواطنيها دون تفريق أو تميبز في كافة المجالات الاقتصادية"» ما في ذلك تداول الأسهم 
وتأسيس الشركات. 

- إطلاق المبادرات الإبداعية ما يسهم في عودة أسواق ULL!‏ الخليجية إلى وضعها الطبيعيء بعد أن 
ألقت تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية بظلالها على عدد من القطاعات في دول المجلس ومن بينها 
أسواق JUL!‏ 

وفي سبيل ذلك عقدت اللجنة الوزارية لرؤساء مجالس إدارات هيئات أسواق امال في دول مجلس 
التعاون لدول الخليج العربية اجتماعها المتتاليةء حيث دعا الاجتماع الأول المنعقد في الرياض عام 
٠م‏ إلي ضرورة مساواة المعاملة بين مواطني دول المجلس في تملك وتداول الأسهم وتأسيس SI‏ 
بالإضافة إلي رفع مقترح بإنشاء لجنة dud‏ لوضع التصورات للتكامل بين الأسواق الماليةء وتوصل الاجتماع 
الثاني المنعقد في دبي عام ١٠١۲م‏ إلى قواعد موحدة لإدراج الأوراق ASU‏ (الأسهم. والسندات والصكوكء 
ووحدات صناديق الاستثمار) في الأسواق المالية بدول المجلس وأوصت برفعها للمجلس الأعلى للعمل بها 
بصفة استرشاديةء على أن تقوم الدول الأعضاء برفع تقارير دورية JS)‏ ستة أشهر)» عن تطبيقها ومقترحاتها 
لتحسين وتطوير هذه القواعد. تمهيداً لمراجعتها والعمل بها بصفة إلزامية. 

وبالفعل le‏ بيان الدورة الثانية والثلاثين للمجلس الأعلى لمجلس التعاون لدول الخليج العربية 
المنعقدة في الرياض خلال الفترة 19 - ۲۰ ديسمير OVE‏ حيث قرر: 


-١‏ اعتماد القواعد الموحدة لإدراج الأوراق اطالية في الأسواق SILL‏ بدول المجلس وهي: 


-١‏ مساعد الزيانيء "هيئات أسواق ال مال الخليجية تدعو لمساواة ا مواطنين في تملك وتداول الأسهم وتأسيس الشركات" الشرق 
الأوسط ٠‏ متاح على: 
http://www.aawsat.com/details.asp?section=1&article=o WV W&issueno=\ \ €¢V#.UssvKMé\ HIU.‏ 
؟- عز الدين مسمح. "اللجنة الوزارية للأسواق المالية الخليجية توافق على آلية تطبيق القواعد الموحدة لإدراج الأسهم 
والسندات ووحدات الصناديق" الرياض الاقتصادي. ١٠١‏ متاح على: 
http://www.alriyadh.com/Y: \\/-/\V/articletéY1€9.html.‏ 
¥- "بيان الدورة الثانية والثلاثين للمجلس الأعلى لمجلس التعاون لدول الخليج العربية'» VV)‏ متاح على: 
-\.html.‏ "الا http://www.voltairenet.org/article\‏ 


AN 


- القواعد الموحدة لإدراج الأسهم في الأسواق المالية بدول مجلس التعاون. 

- القواعد الموحدة لإدراج السندات والصكوك في الأسواق المالية بدول مجلس التعاون. 

- القواعد الموحدة لإدراج وحدات صناديق الاستثمار في الأسواق المالية بدول مجلس التعاون. 

؟- العمل بالقواعد الموحدة لإدراج الأوراق امالية في الأسواق امالية بدول المجلس بصفة استرشادية 
Bab‏ سنتين تمهيداً لمراجعتها والعمل بها بصفة إلزامية. 

وأيضا cle‏ في نفس التوجه البيان الختامي للدورة الثالثة والثلاثين للمجلس الأعلى مجلس التعاون 
لدول الخليج العربية المنعقدة في البحرين خلال الفترة 76 YO-‏ ديسمير VY‏ حيث وجه اللجان 
المعنية بسرعة تنفيذ ما ورد في الاتفاقية الاقتصادية بخصوص توحيد السياسات امالية والنقديةء وتكامل 
البنية الأساسية وتعزيز القدرات الإنتاجية Le‏ يضمن إتاحة الفرص الوظيفية للمواطنين وكلف لجنة 
التعاون اممالي والاقتصادي بتقديم برامج عملية وفق جداول زمنية للانتقال إلى آفاق أرحب للتكامل 
والاندماج الاقتصادي بين دول المجلسء تحقيقاً للهدف المنشود. 

واستجابة إلي ذلك عقد الاجتماع الرابع للجنة الوزارية لرؤساء مجالس إدارات الجهات المنظمة 
للأسواق المالية بدول مجلس التعاون بالرياض عام 7017". حيث تناول التوصيات المرفوعة من لجنة 
رؤساء هيئات الأسواق AIL!‏ حول عدد من الموضوعات GL‏ في مقدمتها مشروعات القواعد الموحدة 
لإصدار وطرح وحدات صناديق الاستثمار بدول tock!‏ والقواعد ال موحدة للرقابة على التداول في الأسواق 
المالية بدول ا مجلسء إضافة إلى القواعد الموحدة لإصدار السندات والصكوك في الأسواق ASU!‏ بدول 
ا مجلس التي تعد من الخطوات المهمة لتوحيد السياسات والأنظمة المتعلقة بالأسواق المالية في دول 
المجلسء تحقيقا للتكامل بين تلك الأسواق. كما نظر دفي التوصيات المتعلقة بالقواعد الموحدة لإدراج 
الأوراق امالية في الأسواق اطالية بدول المجلس.ء والمعتمدة من المجلس الأعلى في دورته FYI!‏ كما ناقش 
مذكرة التفاهم المبرمة بين الجهات المنظمة للأسواق المالية بدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية 


التي تهدف إلى تعزيز التواصل وتسهيل تبادل المعلومات المتعلقة بعمل الأسواق ASU‏ 


١‏ - "بيان الدورة الثالثة والثلاثين للمجلس الأعلى مجلس التعاون لدول الخليج العربية"» ۲١٠١‏ متاح على: 
http://www.gcc-sg.org/indexV110.html?action=Sec-Show&ID=0V1.‏ 
¥- "دول الخليج nud‏ في اتجاه البورصة المشتركة وتتفق على التعاون بين الأجهزة الرقابية لأسواق SLY‏ الهتلان بوست» 
۷ متاح على: 
http://www.hattpost.com/?p=£04۹7.‏ 
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وأخيراً أكد البيان الختامي للدورة الرابعة والثلاثين للمجلس الأعلى مجلس التعاون لدول الخليج 
العربية المنعقدة في الكويت خلال الفترة ١١ - ٠١‏ ديسمبر ۲١٠۳‏ على عددا من القواعد الموحدة في 
مجال تكامل الأسواق ASU!‏ بالدول الأعضاء وأطلع على سير العمل في الاتحاد النقدي لمجلس التعاونء 
والخطوات التي اتخذتها دول المجلس لتنفيذ السوق الخليجية المشتركة, كما أشاد المجلس بالخطوات التي 
تم اتخاذها لتنفيذ قراراته بشأن العمل ARAL!‏ في المجالات المنصوص عليها في الاتفاقية الاقتصاديةء وأكد 
على ضرورة الاستمرار في خطوات التكامل بين دول المجلس في كافة المجالات الاقتصادية. 

يمكن الاستنتاج مما سبق أن نشأة سوق الأوراق المالية في دول مجلس التعاون الخليجي مرت بمراحل 
عديدة بداية من اتجاه كل دولة - بشكل فردي - إلي إنشاء سوق أو هيئة للأوراق المالية الخاصة 
وتطويرها من خلال إصدار التشريعات والقوانين المنظمة لقطاع رأس المال والأسواق LIU‏ لديهاء وتنظم 
إجراءات التداول في الأوراق المالية لديها ومتابعة سلامته وحماية حقوق المستثمرين في هذا القطاع المهم, 
إضافة إلى إصدار الإجراءات الخاصة بإصدارات الأوراق المالية المختلفة كالأسهم والسندات الخاصة 
والحكومية والصناديق الاستثمارية. 

وصولاً إلي رغبة دول الخليج مجتمعة في الوصول J!‏ التكامل الاقتصادي من خلال تكامل الأسواق 
المالية في دول المجلس وتوحيد السياسات والأنظمة المتعلقة dy‏ وفي سبيل ذلك تم التوقيع على الاتفاقية 
الاقتصادية الموحدة بين دول مجلس التعاون الخليجي عام ١١٠٠م‏ وتشكيل لجنة وزارية من رؤساء 
مجالس إدارات الجهات المنظمة للأسواق المالية بدول المجلس (اللجنة الوزارية للأسواق امالية) عام 
٠م‏ تتولى مهمة توحيد السياسات والأنظمة المتعلقة بالأسواق امالية الخليجيةء إضافة إلي تأكيد القمم 
الخليجية المتتالية على أهمية تحقيق التكامل بين الأسواق الممالية في دول مجلس التعاون الخليجي بهدف 
الوصول إلي البورصة الخليجية الموحدة. 

وترتيبا على ما سبق do‏ سبيل تقييم أداء البورصات الخليجية يمكن تقسيم الفصل الثالث من الدراسة 
الحالية على النحو التالي": 

المبحث الاول: الإطار التشريعي والتنظيمي للبورصات الخليجية 

Cece‏ الثاني: تقييم أداء سوق الدوحة للأوراق امالية 

المبحث الثالث: تقييم أداء بورصة البحرين للأوراق AJL‏ 


المبحث الرابع: تقييم اداء البورصة الإماراتية ... "سوق دبي للأوراق المالية نموذجا" 


-١‏ "بيان الدورة الرابعة والثلاثين للمجلس الأعلى مجلس التعاون لدول الخليج العربية"» PHN‏ متاح على: 
http://www.bna.bh/portal/news/04YV ٠ 0.‏ 
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امبحث الاول: الإطار التشريعي والتنظيمي للبورصات الخليجية 

تشترك الدول الخليجية في مجملها فيما يتعلق بأنظمتها المالية بدرجة اعتمادها الكبير على القطاع 
ال مصرفي في تمويل اقتصادياتهاء كما أن حكومات تلك الدول كانت تهيمن بشكل كامل على الأنشطة 
الاقتصادية من خلال الاعتماد على التخطيط الاقتصاديء غير أن موجة التغيرات التي شهدها العام مطلع 
تسعينيات القرن العشرين دفعت بالدول الخليجية إلى تحرير اقتصادياتها وفتح المجال أمام القطاع 
الخاصء ولتسهيل هذه المهمة تم اللجوء إلى إصلاح القطاع ال مالي Le‏ في ذلك تنظيم الأسواق المالية فتم 
بذلك إنشاء البورصات ودعم القائمة منها ممواكبة تلك التطورات. 

حرصت دول مجلس التعاون الخليجي خلال مسيرتها في الثلاثين العام الماضية على إرساء برنامج العمل 
الاقتصادي المشترك”", الذي حددت خطوطه العريضة بنود الاتفاقيات الاقتصادية الموحدة والتي تؤمن 
إقامة وحدة اقتصادية خليجية هدفها تنمية وتوسيع Lilo I!‏ الاقتصادية lod‏ بين الدول clas!‏ وتنسيق 
وتوحيد سياساتها الاقتصادية وامالية والنقدية والتشريعات التجارية والصناعية والنظم الجمركية والتي 
رسخت بحق مكانة محورية وثقلا استراتيجيا عالميا لبلدان المنطقة على الساحة السياسية الدولية". 

من أهم العوامل التي ساعدت على نجاح تجربة التعاون والتكامل الاقتصادي بين دول مجلس التعاون 
الخليجي» هو وجود إرادة سياسية حقيقة وعدم التناقض بين التوجه القومي والتوجه القطريء ALES‏ 
البني الاقتصادية الخليجية إلى حد كبير خاصة مع تواصل خطوات الإصلاح والانفتاح الاقتصادي المتبناة 
dis‏ مطلع التسعيناتء إضافة إلى التنسيق على مستوى السياسات الاقتصادية المحلية وضمن توجه إقليمي 
وليس فقط محلياء الأمر الذي ساعد على تحقيق العديد من المنجزات لدعم خطى دول المجلس لتحقيق 
أقصى قدر من التكامل الاقتصادي على مستوى تكامل الأسواق الممالية ومنها: الإسهام في تحويل بعض 
الشركات إلى مساهمة dole‏ وال مساهمة في تنفيذ برامج التخصيص في بعض الدول الخليجية وإن كانت 
بشكل محدود. إضافة إلى التطور الخاص بالسماح لمواطني دول مجلس التعاون بتملك وتداول أسهم 
الشركات ا مساهمة المدرجة على البورصات الخليجية.. ومن هذا الأساس يمكن رصد واقع البورصات 


الخليجيةء على النحو التالي: 


-١‏ "مجلس التعاون الخليجي ... ble ٠١‏ من الانجازات في جميع المجالات"” المجلة الاقتصادية» ٠٠١٠١‏ متاح على: 
http://www.aleqt.com/Y + \\/-+0/Y€/article_o€\V\A.html.‏ 
Y- Shawkat Hammoudeh, Eisa Aleisa, "Dynamic Relationships among GCC Stock Markets and‏ 
NYMEX Oil Futures", Academic journal article from Contemporary Economic Policy, Vol. YY, No. Y.‏ 
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أولاً: البنيان القانوني والتنظيمي والمؤسسي لأسواق الأوراق امالية الخليجية 

بالنسبة للبنية القانونية والتنظيمية والمؤسسية التي تحكم حالياً نشاط أسواق دول مجلس التعاون 
الخليجي للأوراق AYU!‏ فأنه مازالت السوق تعمل بموجب قانون الدولة. مع صدور القانون الأساسي 
للسوق والتشريعات الأخرى GIS‏ الصلة, مع العلم أن هناك قانوناً للأوراق المالية أعدته المؤسسة الدولية 
للاستثمار بالتعاون مع إدارة السوقء ومازالت ال معالجة التشريعية جارية. 

إضافة إلى ذلك تقوم هيئة الأوراق امالية بدور المرجعية الرقابية للسوق من خلال ممثليها في مجلس 
الإدارة ومراقبها الدائم في السوقء فمن الناحية التنظيمية يمكن اعتبار الهيئة أنها تتمتع بصلاحية الرقابة, 
ولديها الصلاحيات الكافية لإصدار التعليمات والقواعد لمنظمة لأنشطة أعضائه. بالتنسيق مع الحكومة. 
وقد صدر عن الهيئات والأسواق عدة رزم من التعليمات والقوانين والتشريعات الأساسية لنشاط الأسواق» 
ومنها النظام الداخلي للسوقء والرسوم والعمولات» ونظام الأدراج» ونظام العضوية. 

موجب القانون يتشكل لكل دولة مجلس إدارة للسوق يتكون من gas ١١ - ٩‏ منهم وزير الاقتصادء 
ووزير الماليةء ومحافظ البنك المركزيء وهيئة الأوراق المالية بصفتها المرجعية الرقابية للسوقء والقطاع 
الخاص ورجال ls!‏ وشركات الوساطة, ولأجل تحقيق الأهداف المرجوة من الأسواق. تم منحها عدداً 
من الصلاحيات aml‏ 

- قبول شركات الأوراق امالية المؤهلة كأعضاء في السوقء وتنظيم أعمالهاء والإشراف عليها Ass‏ 
مستخدميها بالشكل الذي يكفل سلامة التداول بالأوراق المالية ونقل ملكيتها ويرفع من مستوى الخدمات 
التي يقدمها الأعضاء في السوق للمستثمرين. 

- إقامة صندوق ضمان تسوية المعاملات وإدارته. وذلك من أجل تعويض أي عضو في السوق عن 
الخسائر التي قد تلحق به نتيجة فشل عضو آخر في تسوية أية صفقات للأوراق اممالية. 

- وضع شروط وأسس إدراج الأوراق المالية بجميع أنواعها في السوق» ورفض إدراج أية أوراق مالية لا 
تنطبق شروط ومتطلبات الأدراج عليها أو على الجهة المصدرة لها. 

- تحديد وفرض متطلبات إفصاح محددة على الشركات المساهمة العامة المدرجة في 
السوق بموجب أنظمة و/أو تعليمات خاصة تصدر عن السوقء وتحديد أنواع المعلومات 


المطلوبة والفترة الزمنية الواجب تقدهها خلالهاء وغير ذلك من الشروطء وذلك كي يتسنى 


.١6١ "أهمية تطوير أسواق المال في دول مجلس التعاون الخليجي"» مرجع سابق» ص‎ dade محمد كمال أبو‎ -١ 
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للسوق جمع وتحليل المعلومات اللازمة مممارسة أنشطة السوق» وإيصال ال معلومات الخاصة بالشركات إلى 
جمهور المستثمرينء وبالسرعة اللازمة, لمساعدتهم في اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد. 

بعد استكمال الترتيبات المؤسسية والإدارية واللوجستية الضرورة بدأت الأسواق ممارسة نشاطها 
الفعلي بين العام ۱۹۸۲ كما في سوق الكويت للأوراق امالية. والعام )++ كما في سوق دبي وأبو ظبي 
للأوراق AJL‏ ب 07 جلسة تداول أسبوعياً. 
ثانياً: مميزات وعيوب أسواق الأوراق امالية الخليجية 

تتصف الأسواق المالية الخليجية بالعديد من المميزات والسلبيات على حد السواء؛ ومن أهم 
المميزات”": الاستقرار السياسي في دول مجلس التعاون الخليجي, السيولة النقدية العالية نتيجة لارتفاع 
أسعار النفط والغاز والتوسع الائتماني من قبل البنوك» التركيبة الاقتصادية لدول المنطقة كونها ضمن اكبر 
الدول المنتجة للنفط والغاز في العام إضافة إلى مخزونها الضخمة من hal‏ والغاز العالمي» انعدام مخاطر 
تقلب أسعار الصرف بسبب ربط جميع العملات الخليجية مع الدولار الأمريكي اعتباراً من يناير "01٠لام,‏ 
تنوع الاقتصاديات بين دول تعتمد بشكل رئيسي على النفط والغاز الطبيعي (السعوديةء الكويتء أبو 
ظبي» قطر) ودول تعتمد بنسبة اقل على النفط والغاز الطبيعي (دي» مسقطء البحرين). مستوى ارتباط 
منخفض/ سلبي لأداء الأسواق الخليجية فيما بينها وأيضا بالمقارنة مع الأسواق الأمريكية والأوروبية 
والآسيوية وبالتالي انخفاض مخاطر الاستثمار نتيجة لتنويع الأصولء أسواق بكر من حيث التطور وحديثة 
التنظيم نسبياً ارتفاع الوعي الاستثماري بين ا مستثمرين في السنوات الأخيرة. 

ds‏ مقابل ذلك تعاني هذه الأسواق من العديد من PSL Lull‏ أهمها: أسواق مالية ضحلة من حيث 
حجم التداول وخاصة (مسقطء البحرين)» ارتفاع مستوى التضخم نتيجة لارتفاع العرض النقديء ارتفاع 
أسعار المشتقات النفطية وخاصة (الإمارات وقطر). عمولات تداول عالية نسبياً yo)‏ أبو ظبي» قطرء 


مسقط). تسويات بطيئة لعمليات الشراء والبيع وخاصة (الكويت» قطرء ديء أبو ظبي). 


-١‏ محمد بن فهد العمرانء "الأسواق ا مالية في دول مجلس التعاون الخليجية.. دراسة تحليلية مقارنة"» في الملتقى السنوي 
الخامس عشر: السوق امالية السعودية: الواقع وا مأمول, جمعية الاقتصاد السعودية بالتعاون مع هيئة السوق اطالية 
الرياض» 10+ ص 5-لا. 

Y -Wafaa Sbeiti,Turki Alshammari, "Integration of Stock Markets in the GCC Countries: An 
Application of the ARDL Bounds Testing Model", European Journal of Economics, Finance & 


Administrative Sciences, MayY-\-, Issue Y*, 70 
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ثالثاً: تطور أداء أسواق دول مجلس التعاون الخليجي 

حققت أسواق امال الخليجية منذ تأسيسها تطوراً ملحوظاً من حيث القيمة السوقية الإجمالية للأمهم 
المدرجة وتزايد حجم التداولء وارتفاع مؤشر الأسعار (أسواق (SLL‏ وفيما يلي عرض لواقع البورصات 
الخليجية خلال السنوات الأخيرة من خلال التركيز على قاعدة البيانات التي يقوم صندوق النقد العربي 
بإعداداتها للبورصات المدرجة في مؤشراته. وهو ما يمكن استعراضه على النحو التالي: 
-١‏ واقع أسواق ال مال الخليجية خلال العام ۹١٠۲م‏ . 

تأثر قطاع أسواق امال الخليجية بالأزمة المالية Able!‏ بشكل مباشر من خلال خروج الاستثمارات 
منها إثر الأزمة وما أنتجته من أجواء عدم التيقن GU‏ جمهور المستثمرين ونظرتهم على هذه الأسواق 
وتوقعاتهم المستقبلية» وبشكل غير مباشر من خلال التباطؤ في النشاط الاقتصادي والاستثماري الحقيقيء 
مما أثر على أداء الشركات المدرجة في هذه الأسواق وربحيتها. 

وقد تفاوت هذا التأثر بين الأسواق والبورصات الخليجية وفقاً لدرجة ارتباطها بالأسواق العالمية ومدى 
قدرتها على استقطاب الاستثمارات الأجنبية. ولاشك أن الأسواق الأكثر ارتباطاً بالأسواق العالمية والأكثر 
استقطاباً للاستثمارات الأجنبية هي الأسواق الأكثر as‏ وتطوراً وسيولة» والتي كانت ASV‏ تأثراً بالأزمة 
العالمية مقارنة بالأسواق الأقل ارتباطاً أو انفتاحاً على الأسواق ASU!‏ العامية. 

ولقد كان أداء أسواق المال الخليجية خلال عام ٠٠١9‏ متفاوتاً حيث واصلت الأسواق الخليجية في 
الأشهر الأولى من العام تراجعها الذي بدأته خلال النصف الثاني من عام ۸٠٠۲ء‏ ومع بداية النصف الثاني 
من عام 7٠٠١5‏ بدأت هذه الأسواق أسوة ببقية الأسواق العالمية والناشئة» تعافيها لتنهي عام ۲۰٠۹‏ على 
ارتفاع» عوضت به جزءاً من خسائرهاء إلا أن هذا الارتفاع كان أقل من الارتفاعات المماثلة التي سجلتها 
الأسواق الناشئة خلال العام» حيث تأثر هذا الارتفاع أو التعافي للأسواق الخليجية بأزمة مشكلة ديون 
شركات دبي في الأشهر الأخيرة من عام .5٠١05‏ 

ومع تفاوت أداء الأسواق الخليجية وفقاً ا مؤشرات أسعارها خلال عام 2.7٠١5‏ فقد 
شهدت أيضاً الأسواق الخليجية تراجعاً ملحوظاً على صعيد الإصدارات الأولية. وكذلك 


على صعيد مستويات السيولة في الأسواق di gill‏ ومستويات ومؤشرات الربحية» كما 


-١‏ صندوق النقد العربي» التقرير الاقتصادي العربي الموحدء الفصل السابع "التطورات النقدية والمصرفية وفي أسواق المال 
العربية" ١٠0لا‏ ص N00‏ 
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انخفضت WIS‏ خلال العام تدفقات الاستثمارات الأجنبية إلى هذه الأسواق أسوة بمعظم الأسواق الأخرىء 
bg‏ يقتصر ذلك على أسواق الأسهم» بل شمل أيضاً أسواق السندات والصكوك التي شهدت تراجعاً في 
نشاط إصداراتها الأولية خلال عام ۲٠٠۹‏ با مقارنة مع الفترة التي شاهدتها هذه الإصدارات في الأعوام 
السابقة.. وتفصيل ذلك: 

- أسواق الإصدارات الأولية". 

شهدت أسواق الإصدارات الأولية من الأسهم تراجعاً ملحوظاً خلال عام ۲٠۰٠۹‏ عما كان عليه نشاط 
هذه الإصدارات في السنوات السابقة. ويعكس ذلك تأثير الأزمة المالية العالمية وتراجع الثقة بالأسواق 
المالية. وتظهر البيانات أن عدد الإصدارات الأولية قد انخفض من ۷١‏ إصداراً جديداً خلال عام ۲٠١۷‏ إلى 
٤‏ إصداراً خلال عام ٠08‏ ثم إلى ۱۷ إصداراً فقط خلال عام ۹٠٠۲ء‏ وهو العدد LEV!‏ من الإصدارات 
الأولية منذ بداية عقد التسعينات» هذا وقد بلغت قيمة الإصدارات الأولية نحو 5,١6‏ مليار دولار فقط 
خلال عام ۲۰۰۹ مقارنة بحوالي ۱٤,٤‏ مليار و17,7 مليار دولار خلال عامي ۲۰۰۷ و8١٠٠‏ على التوالي. 

- مؤشرات السيولة 

تراجعت أحجام التداول خلال عام ۲٠٠۹‏ عما كانت عليه في عام .7٠08‏ فقد انخفضت القيمة 
الإجمالية للأسهم المتداولة خلال عام ٠٠١5‏ وللعام الثاني على التوالي بنسبة بلغت نحو 9670 مقارنة بعام 
+A‏ لتصل القيمة الإجمالية إلى 106 مليار دولار خلال عام ۲۰۰۹ مقابل 198 مليار دولار خلال عام 
۸ وشكلت قيمة الأسهم المتداولة في ستة أسواق فقطء وهي سوق الأسهم السعودي وسوق الكويت 
وسوقي الإمارات وبورصة قطر بالإضافة إلى البورصة المصرية» ما نسبته 901756 من إجمالي قيمة التداول 
في الأسواق المالية العربية مجتمعة خلال عام ٠7٠١9‏ منها Lar %01,١‏ سوق الأسهم السعودي dog)‏ 
وفي ضوء ذلك انخفض معدل حجم التداول اليومي had‏ إلى 711 مليون دولار خلال عام ۹٠٠۲ء‏ مقابل 
۲ مليون دولار خلال عام ۲۰٠۸‏ وقد شهد هذا ا معدل انخفاضاً في جميع الأسواق دون استثناء". 

- معدل دوران الأمهم 

(إجمالي قيمة الأسهم المتداولة كنسبة من متوسط إجمالي القيمة السوقية) فقد كان 


سوق الكويت الأنشط حيث سجل أعلى معدل لدوران الأسهم بين الأسواق الخليجية خلال 


NOV صندوق النقد العربي» التقرير الاقتصادي العربي اموحد ۰ مرجع سابق» ص‎ -١ 
Y -Abdullah M. H. Alharbi, "Nonlinearity and market efficiency in GCC stock markets", ProQuest 
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عام ٠٠١9‏ بنسبة بلغت 90177,0: تلاه سوق الأسهم السعودي بنسبة %١١‏ ثم بورصة عمان بنحو 906٠‏ 
وتراوح معدل دوران الأسهم بين 907١‏ و9060 لدى أسواق عمّان ومسقط وقطر وأبو ظبي» فيما كان سوق 
البحرين الأقل نشاطاً خلال عام ۲٠١۹‏ بنسبة 905,7. وبالمقارنة مع العام OLS 7٠٠١8‏ معظم الأسواق 
الخليجية شهدت تراجعاً في معدلات دوران الأسهم لتعكس بذلك من جهة انخفاض الأسعار خلال العام 
انعكاساً لتداعيات الأزمة AVL!‏ ومن Age‏ أخرى انخفاض نشاط التداول في عدد من الأسواق. انظر 
الجدول )6 

- تدفقات الاستثمار الأجنبي”". 

واصلت الاستثمارات الأجنبية في الأسواق الخليجية تراجعها خلال عام ۲٠٠۹‏ منذ التراجع الذي سجلته 
في النصف الثاني من عام ٠٠١8‏ إثر نشوء الأزمة. وقد شهدت تدفقات الاستثمار الأجنبي في البورصات 
الخليجية تزايداً ملحوظاً في الفترة التي سبقت الأزمة. وتتفاوت التعاملات الفعلية خلال عام ٠۲٠١۹‏ 
للمستثمرين العرب والأجانب ضمن الأسواق الخليجية. 

في هذا الصدد» تظهر البيانات أن Las‏ تعاملات الأجانب ها فيهم العرب Leg)‏ وشراءاً) من القيمة 
الإجمالية للتداول في السوق قد وصلت Ladle]‏ لدى بورصة عمان وسوق البحرين عند WE Ag WELY‏ 
على التوالي» ثم في سوقي أبو ظبي ودبي عند %۳۹,۹ و%۳۹,۸ على التوالي. وبلغت نسبة تعاملات الأجانب 
ما فيهم العرب في بورصة قطر حوالي »%۳٤,۹‏ ولدى سوق مسقط بنحو %۲٥,۲‏ على التوالي. كما وصلت 
نسبة تعاملات الأجانب Le‏ فيهم العرب في سوق الكويت نحو 966,7. وف المقابل كان السوق السعودي 
الأقل بالنسبة لتعاملات الأجانب ها فيهم العرب والتي 6 تتجاوز 907,5 من قيمة التداولات الإجمالية 
خلال عام ۲۰۰۹. 

والجدير بالذكر أن عمليات البيع للأجانب ها فيهم العرب خلال عام ۲٠٠۹‏ قد فاقت بشكل طفيف 
عمليات الشراء في معظم الأسواق مما يعني تدفق صافي سلبي إلى البورصات الخليجية خلال هذا العام كما 
كان عليه الحال خلال عام 27٠08‏ عاكساً بذلك خروج المستثمرين الأجانب من هذه الأسواق. وقد كانت 
بورصة قطر الوحيدة بين أسواق دول مجلس التعاون الخليجي التي سجل فيها الأجانب عمليات شراء 
فاقت قليلاً عمليات البيع خلال عام ۲٠٠۹‏ وفي سوق دب GUI‏ تجاوزت عمليات شراء الأجانب Le‏ فيهم 
العرب عمليات البيع في الأشهر التسعة الأولى من عام ۲٠٠۹‏ إلا أنها انعكست في الربع الأخير من العام 


VAY مرجع سابق» ص‎ 0٠ صندوق النقد العري» التقرير الاقتصادي العربي الوحد‎ -١ 


Nas 


- تطورات أسواق الصكوك 

انفردت دول مجلس التعاون الخليجي بإصدار الصكوك خلال عام 7٠05‏ وبلغت القيمة الإجمالية 
لإصدارات الصكوك حوالي ۷ مليار دولار خلال العام مقابل ؟ مليار دولار خلال عام ۲۰۰۸ ويعزى انخفاض 
وتيرة الإصدارات من الصكوك والتراجع النسبي في الإقبال عليها إلى تداعيات الأزمة امالية العامميةء بالإضافة 
إلى عامل آخر برز في الفترة الأخيرةء يتعلق ببعض المشاكل القانونية التي قللت من جاذبية الصكوك مقارنة 
مع السندات. 

والجدير SUL‏ أن الإمارات تصدرت اطرتبة الأولى من حيث قيمة إصدارات الصكوك خلال الفترة 
(۲۰۰۵ - ۲۰۰۹) بنحو 79,1 مليار دولار (الثانية عالمياً بعد ماليزيا)» تلتها السعودية بقيمة إجمالية بلغت 
۵ مليار دولار. فالبحرين LY gous‏ مليار دولار فالكويت وقطر. 

EIU! المؤشرات‎ - 

سجلت معظم الأسواق الخليجية تراجعاً في الأرباح الإجمالية الصافية لشركاتها ا مدرجةء وبوجه als‏ 
في القطاعات الاقتصادية الأكثر تأثراً بالأزمة AYLI‏ وهي قطاعات الاستثمار والبنوك والعقار. كما انعكس 
تراجع الأرباح المحققة وكذلك التوزيعات المعلنة على مؤشرات الربحية والعائد ا مختلفة. وشهد مؤشر 
مضاعف السعر (P/E)‏ ارتفاعاً لدى معظم أسواق JULI‏ الخليجية عن عام ۲٠٠۸‏ عاكساً بذلك في جزء منه 
تراجع الأرباح. أما مؤشر العائد على الأسهم (DY)‏ فقد شهد انخفاضاً في معظم أسواق امال الخليجية عن 
عام ٠0‏ عاكساً بذلك تراجع حجم توزيعات الأرباح المعلنة. 

وعلى صعيد مؤشر مضاعف السعر, فقد ارتفع في عام "٠١9‏ بالمقارنة مع عام ٠٠١8‏ في جميع أسواق 
JULI‏ الخليجية» باستثناء بورصة قطرء حيث سجل انخفاضات طفيفة بالمقارنة عما كان عليه عن عام 
ord‏ 

أما مؤشر العائد على الأسهم (DY)‏ فقد تراجع في عام ۲٠٠۹‏ لدى جميع أسواق امال الخليجية, 
باستثناء سوق مسقطء وبلغ هذا المعدل أعلاه بين الأسواق الخليجية GU‏ سوق مسقط عند 901,6. كما 
بلغ هذا المعدل في عام ٠٠١9‏ لأسواق كل من البحرين والكويت ودبي بنحو %٤,۸‏ و,905 و٤,%۳‏ على 


التوالي مقارنة مع %1,0 و901,6 و900,5 في عام Yosh‏ 


OF ص‎ «Sly صندوق النقد العربي» التقرير الاقتصادي العربي الموحد ۰ مرجع‎ -١ 
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أهم مؤشرات أداء الأسواق المالية الخليجية خلال العام ۲٠٠۹‏ . 
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(*) صندوق النقد العري» قاعدة بيانات أسواق الأوراق امالية العربية .٠٠٠١‏ 


¥- واقع أسواق الال الخليجية خلال العام ١٠١٠م‏ . 
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ol‏ التحسن في أداء الاقتصاديات الخليجية خلال العام 27٠٠١‏ إلي جانب التحسن 


الذي شاهدته غالبية الأسواق المالية العالمية الناشئة إلي استمرار المنحى التصاعدي التدريجي 


مؤشرات أسواق امال الخليجية خلال عام ٠٠٠١‏ بصورة عامة. وان كانت لا تزال هذه 
المؤشرات بعيدة عن مستوياتها قبل الأزمة اطالية العاطية في معظم الأسواق» وذلك على عكس 
الأسواق المتقدمة والناشئة التي CSL‏ تقترب من مستوياتها مما قبل الأزمة. وبعضها قد وصل إلي 
هذه المستويات. ومن ابرز مظاهر التحسن معاودة تدفق الاستثمار الأجنبي إلي الأسواق 


الخليجية في الربع الأخير من عام ٠٠‏ وتجدر أيضا الإشارة أيضا J]‏ معاودة التحسن في 


-١‏ صندوق النقد العري» التقرير الاقتصادي العربي الموحدء الفصل السابع "التطورات النقدية والمصرفية وفي أسواق المال 


Me ص‎ 0٠١ العربية"»‎ 


۲- صندوق النقد «ysl‏ التقرير الاقتصادي العربي الموحد. الفصل السابع "التطورات النقدية LS pably‏ وف أسواق امال 


.١5١ ص‎ 01١ العربية.‎ 


نشاط الإصدارات الأولية بعد هدوء ملحوظ في عام .٠٠١05‏ وم يقتصر التحسن خلال العام 7٠٠١‏ على 
الإصدارات الجديدة من الأسهم بل شمل أيضا إصدارات السنداتء الذي قابله تراجع في إصدار الصكوك. 
ومن جانب آخر واصلت الهيئات والسلطات جهودها في تعزيز الحماية والرقابة والذي تمثل في إدخال 
ضوابط وتعليمات جديدة. بالإضافة إلي إيلاء المزيد من الاهتمام بمسائل تطبيق معايير وممارسات 
الحوكمة السليمة وتنشيط التداول» حين قامت دول مجلس التعاون الخليجي باتخاذ الخطوات الأولية 
على صعيد مشروع نظام موحد لإدراج الأسهم وتبني لوائح موحدة لإصدار وطرح الأوراق اطالية ... 
وتفصيل ذلك: 

- أسواق الإصدارات الأولية 

عاودت أسواق الإصدارات الأولية من الأسهم تحسناً خلال عام 7٠٠١‏ مقارنة مع العام المماضيء 
ويعكس ذلك انحسار تأثير الأزمة اممالية العالمية وتحسن الثقة بالأسواق امالية الخليجية» حيث بلغ عدد 
الإصدارات الأولية في جميع البورصات (العربية والخليجية) خلال 7٠٠١‏ نحو ۲۷ إصدار مقابل ١١/‏ إصدار 
خلال 2٠١9‏ وقد بلغت القيمة الإجمالية لهذه الإصدارات حوالي 710١‏ مليون دولار خلال 27٠٠١‏ بارتفاع 
بلغ نسبته نحو %۳۸ عن قيمة تلك الإصدارات في .7٠١5‏ 

- مؤشرات السيولة 

تراجعت أحجام التداول بشكل كبير خلال العام ٠٠٠١١‏ مقارنة ها كانت عليه خلال العام 7٠009‏ فقد 
انخفضت القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة للعام الثاني على التوالي بنسبة بلغت نحو EY‏ لتصل القيمة 
الإجمالية إلي نحو ۳۸۰ مليار دولار في عام 7٠٠١‏ مقابل نحو 106 مليار دولار خلال عام ٠٠١05‏ وشكلت 
قيمة الأسهم المتداولة في ستة أسواق Ladd‏ وهي سوق الأسهم السعودي وسوق الكويت وسوقي الإمارات 
وبورصة قطر بالإضافة إلي البورصة dy pabl‏ ما نسبته %۹1,٤‏ من إجمالي قيمة التداول في الأسواق اطالية 
العربية مجتمعة خلال العام 27٠٠١‏ منها حصة سوق الأسهم السعودي البالغة %0۳,۳. 

وعلى صعيد أداء مؤشرات أسواق الأسهم الخليجية» برز مؤشر سوق الكويت للأوراق LIU!‏ كأفضل 
Zoi‏ منذ بداية عام 7٠٠٠١‏ وبنسبة ارتفاع وصلت إلى 9077,١‏ كما في نهاية تداولات يوم ٠١‏ أكتوبر .٠٠٠١‏ 
وقد جاءت في المركز الثاني بورصة قطر حيث استطاع المؤشر أن يحقق عائد die‏ بداية العام الحالي بنسبة 
7. وعلى غرار الأداء السلبي للقيمة السوقية dic‏ بداية العام تم يستطع كل من مؤشر سوق دبي Buel‏ 
ومؤشر سوق أبوظبي للأوراق تحقيق عوائد إيجابية حيث تراجع كل منهما بنسبة %۳ و9016 وذلك 
بسبب ال مخاوف نتيجة دائرة الديون التي ما زالت البنوك الإماراتية Lille‏ بها بسبب أزمة الديون التي 


تعاني منها بعض الشركات الإماراتية. 


شكل رقم (V1)‏ 
أداء أسواق امال الخليجية خلال العام ٠٠٠١‏ . 


العائد خلال النصف الأول من عام 2010 7 العائد منذ بداية عام 2010 © 
soy‏ 23.1% 
قطر )0.9%( 
ا 
لسعودية )0.5%( 
2.2% 
)4.9%( 

0.1% — 

(4.2%) aa 

أيوظبي )1.4%( 


(8.4%) 


(19.0%) 


(20.00%) (15.00%) (10.00%) (5.00%) 0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 


)*( إدارة بحوث الاستثمار في شركة مشاريع الكويت الاستثمارية لإدارة الأصول (كامكو)., .٠٠٠١/٠١/۱۳‏ 

- معدل دوران الأسهم 

(إجمالي قيمة الأسهم المتداولة كنسبة من متوسط إجمالي القيمة السوقية) بلغ معدل الدوران لدى 
السوق ASU!‏ السعودية نحو %1٠,۲‏ فيما تراوح معدل دوران الأسهم ما بين 9010 و9060 لدى أسواق دبي 
وقطرء وقد كان دون ذلك في باقية الأسواق» وكانت سوقي gil‏ ظبي والبحرين الأقل نشاطاً خلال العام 
٠١‏ بنسبة %١,٤‏ 961,19 على التوالي. 

استطاعت أسواق الأسهم الخليجية أن تسجل ارتفاعا في قيمتها السوقية منذ بداية العام الحالي بنحو 01,0 مليار 
دولار أميري وبنسبة ارتفاع بلغت 968,6 لتصل بذلك القيمة السوقية الإجمالية لأمواق الأمهم الخليجية إلى ١ر١٤۷‏ 


مليار دولار Spal‏ كما في نهاية تداولات يوم ٠١‏ أكتوبر .7٠٠١‏ وقد جاء هذا الارتفاع نتيجة الارتفاع الملحوظ في 


-١‏ إدارة بحوث الاستثمار في شركة مشاريع الكويت الاستثمارية لإدارة الأصول (كامكو). "تقرير عن أداء الأسواق المالية 
الخليجية وتحليل مؤشرات التقييم المالية"» c17‏ متاح على: 
http://www.kamconline.com/NewsDetails.aspx?newsId=tA0V&language=ar.‏ 


rd 


القيمة السوقية لمعظم الأسواق باستثناء الأسواق LIU!‏ الإماراتية حيث تراجعت القيمة السوقية لكل من 
سوق دبي المالي وسوق أبو ظبي للأوراق امالية بنسبة %١,۳‏ و٤,٤%‏ على التوالي أو ما يعادل 0,56 مليار 
دولار أميري. أما على صعيد الأسواق ALL!‏ الأفضل Slo}‏ منذ بداية العام الحاليء تصدرت LEW‏ بورصة 
قطر وسوق الكويت للأوراق اممالية بارتفاع في القيمة السوقية نسبته %۲۷,٤‏ و9011,7 لتصل القيمة 
السوقية إلى ١١7‏ مليار دولار أميري 1١7,19‏ مليار دولار أميري على التوالي. أما السوق ASU‏ السعودية 
وهو أكبر سوق مالي خليجي من حيث القيمة السوقية فقد تمكن من تحقيق ارتفاع بنسبة 901,١‏ في قيمته 
السوقية وذلك die‏ بداية عام ۲١٠١‏ وبزيادة قدرها 19,0 مليار دولار لتصل إجمالي القيمة الرأسمالية إلى 
۲۳ مليار دولار أميري. انظر الجدول رقم AY)‏ 
- تدفقات الاستثمار الأجنبي”". 

شهدت الاستثمارات الأجنبية في الأسواق الخليجية تحسناً نسبياً بصورة عامة في العام ,70٠١‏ وخاصة 
خلال الربع الأخير منه» إلا أن في المحصلة الكلية كان رصيد معاملات بيع الأجانب أكثر قليلاً من 
مشترياتهم خلال عام ٠٠٠١١‏ لتسجل هذه الاستثمارات تدفقاً صافياً Whe‏ وإنما اقل من مثيله عن العام 
السابق. هذه وتظهر البيانات خروج الاستثمار الأجنبي (صافي تدفق سالب) من أسواق أبو ظبي والكويت 
ومسقط والبحرين» وفي المقابل سجل الاستثمار الأجنبي تدفقاً إلي أسواق كل من دبي وقطر. 

- تطورات أسواق الصكوك 

تواصل تراجع نشاط إصدار الصكوك في الدول العربية خلال العام ۲٠٠١‏ وللعام الثالث على التوالي» 
حيث تظهر البيانات المجمعة تراجع إصدار الصكوك ف جميع البورصات (العربية والخليجية) %١۳,۸‏ 
لتبلغ القيمة الإجمالية لإصدارات الصكوك حوالي 1,4 مليار دولار خلال العام 7٠٠١‏ مقابل 8,٠‏ مليار 


دولار خلال العام السابق ۲٠۰٠۹‏ . 


NOT صندوق النقد العربيء التقرير الاقتصادي العربي الموحد ۱ مرجع سابق» ص‎ -١ 
Y- John L. Simpson, "Financial Integration in the GCC Stock Markets: Evidence from the Early 7٠٠١و‎ 


Development Phase", journal of Economic Cooperation, Y4, Y++A, p \-YO. 
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جدول رقم )8( 


أهم مؤشرات أداء الأسواق المالية الخليجية خلال العام ٠٠٠١‏ . 


معدل 
سوق التغير في مضاعف 
عدد القيمة السوقية دوران العائد على 
الأوراق مؤشر 1 السعر 
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(*) صندوق النقد العري» قاعدة بيانات أسواق الأوراق امالية العربية .۲١٠١‏ 
- مؤشرات التقييم لأسواق الأسهم الخليجية 
بالنسبة ممؤشرات التقييم لأسواق الأمهم الخليجيةء بعد أن وصلت إلى أعلى مستوى لها خلال عام 
4 نتيجة الخسائر الفادحة التي لحقت بعدد كبير من الشركات ام مدرجة» عادت لتسجل تحسنا ملحوظاً 
مدفوعة بالتحسن في أداء الأسواق المالية وارتفاع أسعار النفط واستقرارها فوق مستوى ال ٠١‏ دولار أميري 
للبرميل بالإضافة إلى عودة الشركات إلى تسجيل الأرباح lage‏ عن الخسائر التي لحقت بها خلال عامي 
.7٠ ١99 ۸‏ سجل معدل مضاعف السعر للربحية ومضاعف السعر للقيمة الدفترية ٠١,١‏ مرة و16,١‏ 


مرة كما في ٠١‏ أكتوبر .۲۰٠١‏ 


-١‏ صندوق النقد العربي» التقرير الاقتصادي العربي الموحدء الفصل السابع "التطورات النقدية والمصرفية وفي أسواق المال 
العربية"» 01١‏ ص NEY‏ 


شكل رقم (VV)‏ 


مضاعف السعر للربحية (x)‏ لأسواق الأسهم الخليجية ٠١‏ أكتوبر ٠٠٠١‏ . 


المعال البحرين السعودية الكويت 2١١‏ دبي مسقط أبوظبي ee‏ 
(*) إدارة بحوث الاستثمار في شركة مشاريع الكويت الاستثمارية لإدارة الأصول 
(كامكو). ۲۰۱۰/۱۰/۱۳. 
وتعتبر بورصة قطر من أرخص الأسواق الخليجية وبمضاعف سعر إلى الربحية ١١,5‏ مرة مقارنة 
مع 18,7 مرة لسوق البحرين للأوراق المالية والذي يعتبر حاليًا من أغلى الأسواق الخليجية. Lal‏ 
بالنسبة للسوق السعودي بلغ مضاعف السعر للربحية حوالي ١1,9‏ مرة ومن المتوقع أن ينخفض 
تدريجياً بعد الأخذ في الحسبان نتائج الربع الثالث والربع الأخير من عام ۲٠٠١‏ حيث من المتوقع أن 
تسجل الشركات المدرجة في السوق السعودي نتائج مالية أفضل من التي سجلتها خلال نفس الفترة 


من عام od‏ 


-١‏ إدارة بحوث الاستثمار في شركة مشاريع الكويت الاستثمارية لإدارة الأصول (كامكو). "تقرير عن أداء الأسواق المالية 
الخليجية وتحليل مؤشرات التقييم ال مالية"» 7٠٠١/1١/17‏ متاح على: 


http://www.kamconline.com/NewsDetails.aspx?newsIld=tPAoV&language=ar. 
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شكل رقم (VA)‏ 


مقارنة بين مضاعف السعر للقيمة الدفترية وعائد التوزيعات للأسواق امالية الخليجية ٠١‏ أكتوبر" ۲١٠١‏ 


عائد التوزيعات س٠‏ مضاعف السعر للقيمة الدفترية سسس 


2.20 4.5% 
2.00 
1.80 4.0% 
1.60 
50 

1.40 3.5% 
1.20 

3.0% 
1.00 
0.80 2.50% 
0.60 
0.40 2.0% 
0.20 


1.5% 


ge‏ الكويت مسقط السعودية  nee‏ الاسواق 
ny‏ : 
)*( إدارة بحوث الاستثمار 3 شركة مشاريع الكويت الاستثمارية لإدارة الأصول 


(کامکو)» ۲۰۱۰/۱۰/۱۳. 

وقد شهد عام ٠٠١١‏ تحسناً ملحوظاً في مؤشرات التقييم لسوق الكويت للأوراق امالية بعد أن وصلت 
إلى مستويات قياسية خلال عام ٠٠١9‏ والتي تعدى فيها مضاعف السعر للربحية ال +0 مرة وذلك نتيجة 
الخسائر الكبيرة التي منيت بها العديد من الشركات. أما حالياً فقد تمكن سوق الكويت من العودة إلى 
مستويات جيدة نوعا ما في مؤشرات التقييم حيث وصل مضاعف السعر للربحية ومضاعف السعر للقيمة 
الدفترية إلى ١1/,5‏ مرة ١,619‏ مرة وذلك نتيجة التحسن التدريجي في أداء الشركات التشغيلية والعودة إلى 
الربحية بعد الخسائر التي سجلت خلال عام ٠٠١9‏ والربع الأخير من عام Ved‏ 
۳- واقع أسواق JUL!‏ الخليجية خلال العام ١٠١۲م‏ 

شهدت غالبية أسواق امال الخليجية خلال عام 7١١١‏ خسائر كبيرة» حيث طغت 
أحداث الربيع العربي ومشاكل الديون السيادية في منطقة اليورو وتباطؤ النمو الاقتصادي 


العالمي على التطورات امالية الإيجابية التي طرأت على الميزانية العامة ممعظم الدول 


-١‏ إدارة بحوث الاستثمار في شركة مشاريع الكويت الاستثمارية لإدارة الأصول (كامكو). "تقرير عن أداء الأسواق المالية 
الخليجية وتحليل مؤشرات التقييم امالية" 301/1١/17”‏ متاح على: 
.21 - 210511286 81 /7/101ع -1510 3272م 2115.25 1117510 /حجدمء .ع طنذ لطامء مهمع ا. تكو / / مط 
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الخليجية نتيجة ارتفاع أسعار النفط وبالتالي استغلال الفوائض المالية في دعم الاقتصاد وتمويل المشاريع 
الحيوية. بعد ارتفاع قيمتها السوقية ب A+‏ مليار دولار أميري و10 مليار دولار أميري خلال عامي ۲٠٠۹‏ 
و١٠‏ على التوالي» خسرت البورصات الخليجية OT‏ مليار دولار أميري من قيمتها ABs ull‏ خلال عام 
0١‏ وكانت الخسارة الأكبر لدى الأسواق الأكثر ارتباطاً بالأسواق العالمية. حيث كانت الخسارة الأكبر 
لبورصة الكويت بحوالي 1" مليار دولار أميري نتيجة الأجواء السلبية التي كانت نتيجة عدة عوامل أبرزها 
التباطؤ في تنفيذ المشاريع التنموية وتنظيم البورصة وشح السيولة لدى المستثمرين. أما سوق الأسهم 
السعودي فقد خسر ٠٤١,١‏ مليار دولار أميركي من قيمته السوقية خلال عام ۲١٠١‏ بالرغم من السيولة 
العالية وتحسن ربحية الشركات حيث بدا واضحاً مدى تأثر سوق الأسهم السعودي بالتطورات الخارجية. 

م يكن وضع أسواق دبي وأبو ظبي أفضل» حيث خسرا ١7‏ مليار دولار أميركي نتيجة شح السيولة في 
السوق وهجرة المستثمر الأجنبي. أما بالنسبة لبورصة البحرين وسوق مسقط للأوراق الماليةء كانت 
الخسائر عالية مقارنة بحجم تلك الأسواق إذ بلغت ۳,۹ مليار و۲ مليار دولار أميري على التوالي. الرابح 
الوحيد خلال عام 27١١١‏ كانت بورصة قطر حيث ارتفعت قيمتها السوقية ب ۲ مليار دولار أميري مدفوعة 
بالنمو الاقتصادي وتوفر السيولة لتمويل مشاريع البنية التحتية وتطوير إنتاج الغاز. 

وقد دفعت هذه التطورات العديد من السلطات الخليجية لاتخاذ بعض الإجراءات سعياً وراء استقرار 
أسواقها AVL!‏ وهو الأمر الذي ترافق مع تدخل صناديق الاستثمار المحلية في بعض البورصات الخليجية 
الكبيرة. وقد ساهم ذلك في استعادة البورصات الخليجية جزءاً من خسائرها السابقة. فقد تحسنت 
مؤشرات بعض هذه البورصات» فيما تقلصت حدة التراجعات في مؤشرات البورصات الأخرىء لتنكمش 
خسائر هذه البورصات مع نهاية الربع الأول إلى نحو YO‏ مليار دولار فقط. وقد استمر الاستقرار النسبي 
خلال الربع الثاني من العام حيث شهدت مؤشرات البورصات الخليجية انخفاضات نسبية محدودة. وقد 
عزز من هذا الاستقرار النسبيء ارتفاع تقديرات النمو الاقتصادي لأغلب الدول الخليجيةء مستفيدة بذلك 


من تحسن أسعار النفط.. وتفصيل ذلك: 


-١‏ إدارة بحوث الاستثمار في شركة مشاريع الكويت الاستثمارية لإدارة الأصول (كامكو)ء "أداء أسواق الأسهم الخليجية خلال 
عام ۲١٠١‏ والنظرة المستقبلية على تلك الأسواق". 7١17/18/18‏ متاح على: 


http://www.kamconline.com/NewsDetails.aspx?newsld=¢é ٠ Ao&language=ar 
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- أسواق الإصدارات الأولية". 

تراجع نشاط الإصدارات الأولية الخليجية من الأسهم خلال العام VV)‏ بعد أن كان قد شهد تحسناً 
ملموساً خلال العام الماضي مقارنة مع العام ۲٠٠۹‏ حيث بلغ عدد الإصدارات الجديدة خلال هذا العام (لا 
تشمل زيادات رأس ١١ (UU‏ إصداراً فقط بقيمة إجمالية وصلت إلى ۸٥۳‏ مليون دولارء مقابل YV‏ إصدارا 
بقيمة بلغت YVO+,0‏ مليون دولار عن عام Wels‏ ويمثل حجم إصدارات عام ۲١٠١‏ الأدنى لمجموع 
الأسواق العربية خلال قرابة عقد من الزمن. وم يقتصر التراجع في عام ۲١٠١‏ على عدد وحجم الإصدارات» 
بل كذلك فيما يتعلق بنسب التغطية التي انخفضت لتعكس بذلك انكماش السيولة المتاحة في هذه 
الأمواق وثقة المستثمرين» فقد بلغت نسبة التغطية في المتوسط لمجموع إصدارات عام 7٠١1١‏ حوالي ٠,١١‏ 
مرة فقط مقابل ۷,۳۷ مرة كمتوسط مجموع إصدارات عام .7٠٠١‏ ويذكر أن هذا المتوسط كان قد بلغ 
نحو ١10,14‏ مرة عن عام 237٠01‏ مع تدافع المصارف كذلك لتقديم تسهيلات ائتمانية واسعة للمشاركة في 
الاكتتابات الأولية. هذا وقد توزعت الإصدارات الجديدة خلال عام YN‏ بين خمسة إصدارات في 
السعودية» وثلاثة إصدارات في الإمارات» وكان أكبر إصدارات هذا العام الإصدار الأولي لشركة إشراق 
العقارية في الإمارات بقيمة بلغت نحو ۲۲۹ مليون دولار )%00 من رأس امال) يليها إصدار شركة أسمنت 
حائل في السعودية بقيمة قاربت ۱۳١‏ مليون دولار )%0 من رأس المال). 

والجدير بالملاحظة فيما يتعلق بالقطاعات الاقتصادية لهذه الإصدارات الأولية خلال عام ١١١‏ تصدر 
قطاع الصناعة بخمسة إصدارات مقابل أربعة إصدارات للقطاع المالي. وهذه هي أول مرة على الإطلاق 
تتجاوز فيها إصدارات قطاع معين إصدارات القطاع الماليء الذي يهيمن على أسواق امال الخليجية. 

- أداء الأسواق ومؤشرات الأسعار 

تراجعت القيمة السوقية الإجمالية لمجموع البورصات (العربية والخليجية) في عام ٠١٠١‏ 
بنحو ALY %٠٠,١‏ نحو AVE‏ مليار دولار في نهاية ديسمبر ١٠١۲ء‏ لتخسر بذلك هذه 
البورصات ما مقداره حوالي ٠١١‏ مليا ر دولار من قيمتها السوقية. La]‏ على صعيد الأسواق 
الخليجية فرادى» خسر سوق البحرين نحو %1۷,١‏ من القيمة السوقية على التوالي في عام 


0١‏ وكذلك سجلت duds‏ الأسواق خساتئر قرابة %٤‏ (السوق المالية السعودية) من 


-١‏ صندوق النقد العري» التقرير الاقتصادي العربي الموحدء الفصل السابع "التطورات النقدية والمصرفية وفي أسواق المال 
العربية" 11١لا‏ ص NOV‏ 


قيمتها السوقية. أما بورصة الدوحة فكانت الوحيدة التي استطاعت تحقيق أداء جيداً نسبياً »> حيث 
ارتفعت القيمة السوقية لبورصة الدوحة بنحو 901,7. وارتبط ذلك بالأداء المتميز للاقتصاد القطري خلال 
العام نفسه» في ظل التوسع الكبير في المشروعات الاستثمارية والتوقعات المستقبلية للاقتصاد القطريء 
حيث تشير التقديرات أن الاقتصاد القطري سجل معدل نمو حقيقي ملحوظ بلغ نحو 9615 في عام 27١1١‏ 
وعكس أداء مؤشرات الأسعار المحلية للبورصات الخليجية هذه التطورات حيث تراجعت مؤشرات أسعار 
ستة بورصات» بينما ارتفع مؤشر بورصة واحدة فقط هي بورصة الدوحة وبنحو 901,١‏ (الأفضل للعام الثاني 
على التوالي). فقد تراجعت مؤشرات أسعار السوق المالية السعودية بنسبة OY)‏ وتراجعت مؤشرات 
أسعار بورصات كل من أبو ظبي ومسقط والكويت ودبي والبحرين بنسب تراوحت بين %۱۱,٤‏ و%۷۲۵» 
وهو ما يظهر في الرسم البياني. 
شكل رقم (V9)‏ 


أداء مؤشرات أسواق الأسهم الخليجية خلال عام ۲٠٠١‏ . 


قطر 1.1% م 


1 t 


(21%) (18%) (15%) (12%) (9%) (6%) (3%) 0% 3% 


)*( إدارة بحوث الاستثمار 3 شركة مشاريع الكويت الاستثمارية 


لإدارة الأصول (كامكو). ۲۰۱۲/۱۸/۱۸. 


NOE مرجع سابق» ص‎ 27١017 صندوق النقد العريء التقرير الاقتصادي العربي الموحد‎ -١ 
إدارة بحوث الاستثمار في شركة مشاريع الكويت الاستثمارية لإدارة الأصول (كامكو). "أداء أسواق الأسهم الخليجية خلال‎ -¥ 
متاح على:‎ ,7017/18/1١8 والنظرة المستقبلية على تلك الأسواق".‎ ۲١٠١ عام‎ 

http://www.kamconline.com/NewsDetails.aspx?newsId=€¢ ٠ AO&language=ar 
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- نشاط التداول ومؤشرات السيولة 

استمرت ظاهرة شح السيولة ملازمة للأسواق الخليجية خلال عام ۲١١١‏ وهو ما يرتبط بهيمنة 
المستثمرين الأفراد الذين لا يزالون يستحوذون على الجزء الأعظم من تداولات هذه الأسواق. وبالرغم من 
أن حجم التداول الإجمالي لمجموع البورصات الخليجية قد شهد ارتفاعاً نسبياً خلال العام با مقارنة مع عام 
٠٠‏ إلا أن هذا الارتفاع النسبي قد نتج فقط عن التحسن في السيولة لدى السوق ASU‏ السعودية 
وبدرجة أقل لدى البورصة dy bill‏ مع دخول بعض صناديق الاستثمارء في حين كان هناك تراجع واضح 
في نشاط التداول لدى الأسواق والبورصات الخليجية الأخرى. 

تراجعت قيمة الأسهم المتداولة في معظم أسواق الأسهم الخليجية خلال عام ٠١١١‏ باستثناء سوق 
الأسهم السعودي وبورصة قطر حيث ارتفعت القيمة المتداولة في سوق الأسهم السعودي بنسبة %٤0‏ 
مقارنة مع عام ٠٠٠١‏ لتصل إلى VAY‏ مليار دولار أميركي وبالتالي شكلت 9687 من إجمالي القيمة المتداولة 
في أسواق الأسهم الخليجية السبعة مجتمعة Gilly‏ بلغت خلال عام ۲١٠١‏ حوالي 01 مليار دولار أميري. 
توجهت 9000 من السيولة في سوق الأسهم السعودي إلى ثلاثة قطاعات هي البتروكيماويات والتأمين 
والبنوك حيث يغلب الطابع المضاربي على قطاع التأمين الذي بلغت dad‏ التداولات على أسهمه حوالي OF‏ 
مليار دولار أميري. أما قطاع البنوك الذي بلغت قيمة تداولاته حوالي ٠١‏ مليار دولار أميري خلال عام 
١‏ كذلك كانت المضاربة واضحة على بعض الأسهم Cyr‏ بلغت قيمة التداولات على مصرف الإنماء 
حوالي ٠١,6‏ مليار دولار أميري أو ما يعادل 9007 من السيولة المتداولة على أسهم قطاع البنوك". Lah‏ 
قطاع البتروكيماويات الأكثر تداولاً بقيمة ۸۸ مليار دولار Spel‏ تأخذ التداولات عليه الطابع الاستثماري 
حيث بلغت قيمة الأسهم المتداولة على سهم سابك حوالي >٠١‏ مليار دولار أميركي وبالتالي شكلت HET‏ من 
القيمة المتداولة على أسهم القطاع خلال عام .۲١٠١‏ 

بالإضافة إلى المضاربة على الأسهم حيث نشاط المستثمرين الأفراد يفوق الاستثمار المؤسساقء ساهمت التوجهات 
الاستثمارية الطويلة Gab!‏ لدى المؤسسات في تنشيط السيولة في سوق الأسهم السعودي. أما في بورصة قطرء فقد ارتفعت 


قيمة og alll‏ المتداولة خلال عام 7١١١‏ بنسبة 9076 لتسجل ۲۳ مليار دولار أميري. حيث تركزت التداولات 


-١‏ إدارة بحوث الاستثمار في شركة مشاريع الكويت الاستثمارية لإدارة الأصول (كامكو)ء "أداء أسواق الأسهم الخليجية خلال 
عام ۲١٠١‏ والنظرة المستقبلية على تلك الأسواق"» مرجع سابق. 


1۱1۲ 


على قطاعي الخدمات والبنوك التي شكلت مجتمعة WAY‏ من إجمالي القيمة المتداولة. أدت هجرة 
رؤوس الأموال الأجنبية من Glow!‏ الإمارات إلى شح السيولة في سوق دبي المالي حيث فقد السوق 
خلال عام ۲١٠١‏ نحو %0٤‏ من السيولة مقارنة مع عام ٠٠٠١‏ لتصل قيمة الأسهم المتداولة إلى AV‏ 
مليار دولار أميري فيما انخفضت السيولة في سوق أبو ظبي للأوراق اطالية بنسبة %۲١١‏ لتصل إلى ۷ر1 
مليار دولار أميري. 

كما انخفضت السيولة في سوق الكويت للأوراق AYU‏ بأكثر من النصف خلال عام ۲١٠١‏ 
مقارنة مع السنة السابقة لتصل إلى 7١,17‏ مليار دولار Spal‏ ... وذلك بسبب توقف عدد كبير من 
الأمهم عن التداول وشح السيولة في السوق حيث توجهت إلى الودائع في ظل التقلبات في أسعار 
الأسهم والمرحلة الانتقالية التنظيمية التي هر بها السوق. وقد تركزت التداولات خلال عام ٠١٠١‏ 
على خمسة أسهم ... إذ بلغت قيمة الأسهم المتداولة على تلك الأسهم حوالي A‏ مليارات دولار 
أميري. قاد التداولات بنك الكويت الوطني وزين بقيمة متداولة بلغت نحو VY‏ مليار دولار أميري 
لكل منهما وجاء بيتك في المرتبة الثالثة بقيمة أسهم متداولة بلغت VA‏ مليار دولار أميري. تشير 
هذه الأرقام إلى التوجه الاستثماري نحو الأسهم التشغيلية الثقيلة بدلاً من النهج المضاربي الذي 
كان سائداً قبل تنظيم السوق. 

تراجع أحجام التداول في بورصات كل من الكويت ودبي بنسب كبيرة تراوحت بين قرابة %0۰ 
و١907‏ خلال عام .۲۰۱١‏ كما تراجعت هذه الأحجام في بورصات أبو ظبي والبحرين ومسقط بنسبٍ 
تقل عن +%0. في المقابلء ارتفعت أحجام التداول كما سبقت الإشارة في السوق امالية السعودية 
بشكل pS‏ وبنحو %٤٥‏ لتبلغ ۲۹۳,۰ مليار دولار بنهاية عام ۲١٠١‏ مقارنة مع العام السابق. كما 
ارتفع حجم التداول في بورصة قطر في نفس الفترة بنحو 90٠١‏ ليصل إلى 7١‏ مليار دولارء وهو ما 


يظهر في الرسم البياني. 


yyy 


شكل رقم (T+)‏ 


القيمة المتداولة في أسواق الأسهم الخليجية في ۲۰٠١ Gale‏ و١٠١۲‏ (مليار دولار (Sagal‏ 
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A‏ تطر = لبي aay‏ شمان البحرين 
لإدارة الأصول (كامكو). ۲۰۱۲/۱۸/۱۸. 


- معدل دوران الأسهم 

(إجمالي قيمة الأسهم المتداولة كنسبة من متوسط إجمالي القيمة السوقية) ارتفع معدل الدوران 
الأسهم لمجموع البورصات (العربية والخليجية) فقد ارتفع من حوالي %۳۸ في عام ٠٠٠١‏ إلى %٤٤‏ في عام 
١‏ وباستبعاد السوق المالية السعوديةء فإن معدل دوران بقية الأسواق مجتمعة يكون قد انخفض 
وللعام الخامس على التوالي Lad‏ إلى %V0,1‏ وهو أدنى مستوى لهذه الأسواق خلال عدد من السنوات. 

Ll‏ من حيث نشاط الأسواق بشكل فرديء LSS‏ سبقت الإشارة استمرت السوق EIU‏ السعودية في أن 
تكون السوق الأنشط الخليجية معدل دوران للأسهم بلغ HATO‏ ثم كل من سوق الكويت ودبي بنحو 
٠١.‏ و8,ا61؟ على التواليء فيما كانت سوق البحرين الأقل نشاط هذا العام معدل دوران 961,0 على 


{Sigal 


-١‏ إدارة بحوث الاستثمار في شركة مشاريع الكويت الاستثمارية لإدارة الأصول (كامكو)ء "أداء أسواق الأسهم الخليجية خلال 
عام ۲١٠١‏ والنظرة المستقبلية على تلك الأسواق". 7017/18/18, متاح على: 

http://www.kamconline.com/NewsDetails.aspx?newsld=¢¢ ٠ AOo&language=ar 
Me ye مرجع سابق»‎ VV صندوق النقد العريء التقرير الاقتصادي العربي الموحد‎ -۲ 
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- نشاط أسواق السندات 

تراجع نشاط إصدارات سندات الشركات في الدول العربية خلال عام VV)‏ ولكن كانت الشركات 
الإماراتية هي الأكثر نشاط في هذا الصدد» حيث وصل عدد الإصدارات الإماراتية إلى 0١‏ إصداراً مقابل 
ثلاثة إصدارات في الكويت وإصداران في سلطنة عمان وإصداراً واحداً في السعودية. وقد توزعت إصدارات 
سندات الشركات خلال عام ۲١٠١‏ بين إصداراً لسندات دولية بعملات أجنبيةء إصدارات محلية بعملات 
وطنية. 

ومن جانب آخرء ارتفعت dod‏ الإصدارات من السندات السيادية وشبه الحكومية خلال عام 3٠01١‏ 
لتصل إلى حوالي 01.6 مليار دولارء مقابل قيمة بلغت ٤۷,۰‏ مليار دولار خلال عام Vets‏ حيث ارتفعت 
قيمة الإصدارات السيادية القطرية خلال العام نفسه بقيمة إجمالية ٩,۷‏ مليار دولار. وقد توزعت 
الإصدارات القطرية بين ثلاثة إصدارات بالدولار الأمريكي لوزارة AIL!‏ خلال شهر نوفمبر بقيمة إجمالية 
بلغت ++ Or‏ مليون دولارء وإصداراً واحداً Grab‏ قطر المركزي بالريال القطري بقيمة ٤11۷,۸‏ مليون 
دولار ( ۱۷۰۰۰ مليون ريال قطري) خلال شهر يناير .701١‏ وكان الإصدار الحكومي لوزارة ASU‏ القطرية 
بقيمة واحد مليار دولار في نوفمير 2701١‏ هو الأطول استحقاق ٠٠١‏ سنة. 
- نشاط أسواق الصكوك”". 

في مقابل تراجع إصدارات السندات الخليجية. شهد عام ٠١٠١١‏ تحسناً ملحوظاً في نشاط إصدارات 
الصكوك الخليجيةء وذلك بعد ثلاث سنوات متواصلة من الانخفاض. فقد ارتفع العدد الإجمالي لإصدارات 
صكوك الشركات (العربية والخليجية) خلال عام ۲١٠١‏ إلى ١‏ إصداراً بقيمة إجمالية بلغت حولي 0,67 
مليار دولار» وذلك مقابل سبعة إصدارات بقيمة إجمالية وصلت إلى 6,١5‏ مليار دولار عن عام .٠٠٠١‏ وقد 
وزعت هذه الإصدارات بين ستة إصدارات لشركات إماراتية وأربعة لشركات سعودية وإصدارا واحداً 
لشركات في الأردن والكويت وقطرء وكانت جميع الإصدارات في الإمارات وقطر إصدارات دولية بالدولار 
الأمريكي ... في حين كانت بقية الإصدارات في السعودية والأردن والكويت إصدارات محلية بعملات وطنية. 
وكان الإصدار الأكبر هو إصدار صكوك المشاركة لشركة "أرامكو" السعودية بالريال السعودي والذي بلغ 
نحو واحد مليار دولار خلال شهر سبتمبر 2701١‏ يليه إصدار صكوك الوكالة لبنك الخليج الأول بالدولار 


الأمريي والذي بلغ 100 مليون دولار خلال شهر يوليو ۲۰۱۱. 
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وكان إصدار صكوك "ارامكو" الأطول من حيث الاستحقاق di VE‏ يليه إصدار صكوك المضاربة لبنك 
الجزيرة في السعودية بفترة استحقاق عشر سنوات» ثم إصدار شركة الراجحي للاسمنت في السعودية 
استحقاق سبع سنوات. 

كذلك ارتفعت الإصدارات الحكومية وشبه الحكومية من الصكوك خلال عام VV)‏ فقد ارتفع العدد 
الإجمالي لإصدارات الصكوك الحكومية (العربية والخليجية) خلال عام ۲۰١١‏ ليصل إلى YY‏ إصداراً بقيمة 
إجمالية بلغت حوالي 10,78 مليار دولار» مقابل 71 إصداراً وبقيمة إجمالية بلغت ۲,۲۷ مليار دولار خلال 
عام V+‏ ويعود الارتفاع الكبير في قيمة الإصدارات خلال عام ۲١٠١‏ إلى الإصدار الكبير Grab‏ قطر 
ا مركزي بالريال القطري في بداية العام بقيمة إجمالية بلغت حوالي 101١‏ مليون دولار. وتتوزع هذه 
الإصدارات للصكوك الحكومية: بين ۲۷ إصداراً في البحرين (منها Grab 7١‏ البحرين المركزي) وإصداران 
اثنان في الكويت «لؤسسة الخليج للاستثمار وإصداراً واحداً في كل من الإمارات وقطر بالإضافة إلى اليمنء 
حيث اصدر البنك المركزي اليمني صكوكاً لأول مرة. وبالإضافة إلى ذلك كان هناك إصداراً واحداً لبنك 
التنمية الإسلامي ومقره السعودية. هذا وكانت جميع إصدارات هذه الصكوك هي إصدارات محلية 
بالعملات الوطنيةء باستثناء خمس إصدارات بعملات أجنبية. ومن اكبر الإصدارات حجماً بالإضافة إلى 
صكوك Spas‏ قطر المركزيء صكوك نخيل لحكومة دبي بقيمة إجمالية نحو ٠١6‏ مليون دولا ر في شهر 
أغسطس. والإصدار الدولي لصكوك الإجارة لمصرف البحرين المركزي بقيمة VOr‏ مليون دولارء وإصدار 
بقيمة ( ١6١‏ مليون) لصكوك الوكالة بالاستثمار لبنك التنمية الإسلامي. 
- تطور الاستثمار الأجنبي”". 

سجل الاستثمار الأجنبي لمجموع البورصات (الخليجية والعربية) خلال عام Glo ١١١‏ تدفق سالب 
(صافي بيع)» حيث تجاوزت مبيعات Le) WEY‏ فيهم العرب) مشترياتهم في هذه البورصات. وقد بلغ 
إجمالي مشتريات الأجانب في البورصات ١,6٠١‏ مليون دولار في عام 2701١‏ أي ما نسبته 908,١‏ من إجمالي 
قيمة الأسهم المتداولة خلال العام dud‏ في Yo‏ بلغت مبيعاتهم حوالي ۳۳۰۷٤١‏ مليون دولار أي ما نسبته 
1 من إجمالي قيمة الأسهم المتداولة. لتكون بذلك حصيلة الاستثمار الأجنبي ممجموع البورصات صافي 
بيع بقيمة حوالي 1176 مليون دولار لعام .۲١٠١‏ وبا محصلة بلغت قيمة تداولات الأجانب ما نسبته AY‏ 


من إجمالي قيمة التداول لمجموع الأسواق العربية خلال العام ذاته. 
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وأما الاستثمار الأجنبي في البورصات الخليجية فرادىء فإنه ling‏ سجل هذا الاستثمار صافي بيع لدى 
كل من سوق مسقط للأوراق اطالية والسوق المالية السعودية وسوق الكويت للأوراق المالية وبورصة 
قطر» سجل هذا الاستثمار Glo‏ شراء وإن كان بنسب طفيفة لدى كل من Bow‏ أبو ظبي ودبي وسوق 
البحرين» وهو ما يوضحه الجدول التالي: 
جدول رقم (V+)‏ 


صافي تعاملات الأجانب خلال عام ١1١‏ (مليون دولار)”". 


البورصة (سوق الأوراق (ASU‏ صافي الاستثمار الأجنبي 

أبو ظبي 1٤‏ 

EV دبي‎ 

VW,A- مسقط‎ 

الكويت ع9 

السعودية متي 

قطر ا 
البحرين j‏ 


(*) صندوق النقد العريء التقرير السنوي elo‏ أسواق امال العربية .7١11‏ 

- التوزيعات النقدية 

بلغ إجمالي التوزيعات النقدية للشركات المدرجة في أسواق الأسهم الخليجية Ws)‏ شركة) خلال 
عام 7١١١‏ حوالي ۲۷,۲ مليار Spal Noo‏ وبنسبة نمو %۵ عن عام ٠٠٠١‏ حين سجلت 50,8 مليار 
دولار أميري. وبالتالي تم توزيع حوالي 900١‏ من إجمالي أرباح عام ۲١٠١‏ على المستثمرين مقارنة مع 
8 لعام .٠٠٠١‏ شهدت معظم الأسواق الخليجية زيادة في قيمة التوزيعات النقدية باستثناء 
بورصتي الكويت ومسقطء حيث انخفضت التوزيعات بنسبة %۳۷ و%۷ خلال عام ۲١٠١‏ على 
التوالي. بلغت التوزيعات النقدية عن عام ٠١١١‏ للشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودي حوالي 
٥‏ مليار دولار Sal‏ (9007 من أرباح عام )٠١١١‏ وبنسبة نمو WIT‏ عن عام ۲۰٠۰‏ وشكلت نحو 


نصف التوزيعات النقدية لأسواق الأسهم الخليجية. أتت في المركز الثاني بورصة قطر بتوزيعات 


-١‏ صندوق النقد العري» التقرير الاقتصادي العربي الموحدء الفصل السابع "التطورات النقدية والمصرفية وفي أسواق المال 
العربية" 311١لا‏ ص Me‏ 
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بلغت 4,77 مليار دولار أميري )%€0 من الأرباح)» فيما صعدت أبو ظبي إلى المركز الثالث بتوزيعات 
قيمتها ۳,٤۳‏ مليارات دولار Spal‏ وبنمو ملحوظ عن عام ۲۰۱۰ بلغ 9069. 

أما بورصة الكويتء فبعد توزيعات نقدية بلغت ٤.١١‏ مليارات دولار Spel‏ خلال عام 230٠١‏ 
انخفضت خلال عام ۲١٠١‏ بنسبة %۳۷ لتصل إلى ۲,۹١‏ مليار دولار أميري نتيجة التوزيعات المتواضعة 
لعدد من البنوك وانخفاض توزيعات زين للاتصالات بعد التوزيعات القياسية خلال عام ٠٠٠١‏ نتيجة 
أخرجها من زين أفريقيا. 
- أرباح الشركات الخليجية”". 

بلغت الأرباح المجمعة للشركات الخليجية المدرجة خلال عام ۲۰٠۱‏ حوالي ٥١,۳‏ مليار دولار أميري 
وبنسبة نمو بلغت 907١‏ عن عام ..."٠٠١‏ لا يزال سوق الأسهم السعودي المحرك الأساسي لربحية أسواق 
الأسهم الخليجية ... حيث بلغت أرباح الشركات السعودية المدرجة لعام ۲١٠١‏ حوالي ۲۵,١‏ مليار دولار 
أميري وهذة هي أرباح قياسية وبنسبة نمو عن عام ۲١٠١‏ بلغت هذة اللنسبة 907١‏ مدفوعة بأرباح قطاع 
البتروكيماويات الذي سجل أرباحاً بلغت ١١‏ مليار دولار أميري وكذلك قطاع البنوك» حيث بلغت أرباح 
القطاع VA‏ مليارات دولار أميري. 

لا تزال الشركات القطرية ا مدرجة تحتل المركز الثاني من حيث الربحية بعد السعودية. حيث سجلت 
أرباحاً بلغت ٠١,۳‏ مليارات دولار أميري تلتها أبو ظبي بأرباح بلغت A‏ مليارات دولار أميري. Lal‏ بورصة 
الكويت فهي في gels‏ مستمر في الربحية منذ عام 7٠١5‏ حيث انخفضت أرباح عام ۲١٠١‏ بنسبة %۲١‏ 
لتصل إلى © مليارات دولار أميري وتحتل المرتبة الرابعة خليجياً. 

يتضح مما سبق أن أسواق الاوراق المالية الخليجية مثلها مثل باقي أسواق الاوراق المالية في العالم, 
تعمل في اطار مظلة قانونية وفقاً لمجموعة من القوانين والتشريعيات والقواعد الاساسية التي تهدف 
بالأساس تنظيم نشاط هذه الأسواق وممارستها من أجل ضمان نجاح السوق في أداء وظائفه الاقتصادية 
المختلفة, كما تتميز مجموعة من المميزات التي تساعد توفير البيئية الملائمة للتفعيل مثل هذه القوانين 
على أرض الواقع ولعل أهمها هو الاستقرار السياسي في دول مجلس التعاون الخليجيء السيولة النقدية 
العالية نتيجة لارتفاع أسعار النفط والغاز والتوسع الائتماني من قبل gid!‏ وفي مقابل ذلك تعاني أسواق 
الاوراق المالية الخليجية من مجموعة من العيوب التي تحد من فاعلية هذه القوانين الأمر الذي ينعكس 


سلباً على أداء هذه الأسواق بشكل عام. 


-١‏ "كامكو": ۲۷,۲ مليار دولار التوزيعات النقدية ل We‏ شركة خليجية خلال ٠۲۰٠١‏ الأنباء 60 متاح على: 
http://www.zawya.com/story‏ 
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وبصفة عامة فانه يمكن القول أن المكونات السابقة (القوانين والتشريعيات والمميزات والعيوب أيضاً) 
لعبت جمعيها دور في تشكيل وتطور واقع البورصات الخليجية على مدى السنوات السابقة من حيث 
القيمة السوقية الإجمالية للأسهم المدرجة وتزايد حجم التداول وارتفاع مؤشر الأسعار واصدار الصكوك 
والسندات وغيرهاء وهو ما أوضحه العرض السابق الذي ركز على ثلاث سنوات (۲۰۰۹ - ۲۰۱۱)ء» حيث بين 
أن أسواق المال الخليجية قد تكبدت خسائر كبيرة خللا العام ٠٠١9‏ على خلفية احداث الازمة المالية 
العاممية التي تسبب في خفض ous‏ الأسهم المتداولة واصدار الصكوك والسندات الامر الذي اثر حركة 
التداول bliss‏ هذه الاسواق خلال العام 7٠٠04‏ وعلى الرغم من تعافي الاقتصادات الخليجية خلال العام 
٠‏ من معظم تداعيات الأزمة وارتفاع أسعار النفط بنسبة كبيرة. الا أن استمرار معاناة بعض القطاعات 
في مجالي العقارات والبنوك والتي تهيمن على أسواق امال الخليجية انعكس بصورة سلبية على أداء هذه 
الاسواق بشكل عام» WY‏ 6 يعكس أداء البورصات الخليجية في العام ٠٠٠١‏ حقيقة الأوضاع الاقتصادية 
في دول مجلس التعاون الخليجي التي حققت اقتصاداتها معدلات نمو Bape‏ حيث انخفض اجمالي قيمة 
الأسهم المتداولة في أسواق JUL!‏ الخليجية بنسبة %٤١‏ في العام الماضي ليبلغ VAT‏ مليار دولار مقابل 0٠١‏ 
مليارات دولار في عام ۲۰۰۹. 

اما في العام ۲١٠١‏ فقد أنهت معظم الأسواق المالية في منطقة الخليج تداولاتها على تراجع جماعي. 
فبعد أن كان يخيم الأداء السلبي على الأسواق امالية في المنطقة خلال شهري يناير وفبراير من العام الماضي 
متأثرة بالاضطرابات السياسية وما أثير عن الأزمة الأوروبيةء استطاعت بعض هذه الأسواق أن تقلص من 
خسائرها بنهاية الربع الأول ومن ثم تقليص معظم تلك الخسائر بنهاية الربع GW!‏ إلا أنها Gols‏ مجددا 
للخسائر مع ولوج فترة الصيف وصدور تقارير تلو الأخرى تنذر بدخول الاقتصاد العالمي نفق مظلم 
بسبب أزمة ديون أوروبا وركود اقتصادي يطال كبرى الاقتصاديات العالمية, لتستقر المؤشرات بعد ذلك 


عند تلك المستويات حتى نهاية العام. 


۱۹ 


جدول رقم (V1)‏ 


القيمة المتداولة بالبورصات الخيجية”". 


۲۰۹ 1.1۰ ۱ 
بورصة أبو ظبي * TEE 1110,۷ AV1,‏ 
بورصة مسقط 010 رقن 0 
بورصة البحرين YE0, 11 evy,‏ 
بورصة الدوحة Yo;‏ 1/0 كنك ف 
بورصة دبي اا رلاع A۹۹ VAEVY,YO‏ 
بورصة الكويت EYVVY,EY VY,‏ لحا 
بورصة السعودية قن 0,8 191,6 YAT1E0,10‏ 


(*) صندوق النقد العريء الأداء السنوي للبورصات العربية. 


(*) سوق الكويت للأوراق امماليةء التقرير السنويء .٠٠٠۹‏ 


-١‏ صندوق النقد العربي» "الأداء السنوي للبورصات العربية". متاح على: 
http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/amdb/AMDB7ZY : Performance/YearlyZY ١ Performance/ar‏ 


/prv_yearly_summary.htm. 


سوق الكويت للأوراق امالية» "التقرير السنويء Ve s4‏ 


١6 


المبحث الثاني: تقييم أداء سوق الدوحة للأوراق امالية 

حقق الاقتصاد القطري خلال نحو عقدين من الزمن قفزات كبيرة جعلته الأكثر جذبا للأنظار بين دول 
الخليج» حيث أصبح واحدا من أسرع الاقتصاديات نموا في العالم برغم التداعيات السلبية للأزمة المالية 
العالمية وهو الأمر الذي يمكن تفسيره في ضوء تنفيذ العديد من مشاريع صناعات النفط والغاز 
والبتروكيماويات» والاعتماد على تطور إنتاج النفط والغاز بالبلاد وباقي القطاعات الأخرى في مقدمتها 
القطاع ال مالي والخدمي من جهة» وارتفاع مستويات الطلب والأسعار في الأسواق المحلية والعالمية بشكل 
غير مسبوق» فضلا عن التوسعات في الاستثمارات الخارجية في القارات الخمس. 

وفي هذا الإطار هكن تناول (بورصة قطر) أو (سوق الدوحة للأوراق امالية)» باعتبارها مرآة للأداء 
الاقتصادي في البلاد Le‏ تضمه من شركات مدرجة تمثل القطاعات النشطة اقتصادياً في الدولةء وتعد السوق 
عنصرا رئيسيا في عملية النمو والتطور ودعم الاقتصاد الوطني كما تعد مركزاً لتحويل المدخرات إلى 
استثمارات. 

وتبرز أهمية سوق امال في عملية التنمية الاقتصادية كإحدى الآليات الهامة لتجميع المدخرات الخاصة 
والعامة وتوجيهها نحو قنوات الاستثمار المتنوعة لخدمة الاقتصاد القومي» هذا علاوة على أنها تمثل حلقة 
الاتصال بين القطاعات التي تقوم بالادخار ولديها طاقه تمويلية فائضة وبين القطاعات التي تفتقر إلى 
السيولة لتمويل الاستثمارات والتي بدورها تخدم أهداف التنمية في أي دولة"". 

كما تسهم في ازدهار الاقتصاد المحلي وتنظيم الإطار الاقتصادي والاستثماري وبناء قاعدة اقتصادية 
منظمة ومتطورة وفعالة عبر تنمية الشركات المحلية المصدرة للأوراق المالية من خلال أوعية استثمارية عن 
طريق اختيار وسيلة الاستثمار التي تناسب الاقتصاد الوطني ... وذلك على النحو التالي: 
أولاً: نشأة وتطور سوق الدوحة للأوراق امالية 

يعتبر إنشاء شركة قطر الوطنية للملاحة والنقليات فى منتصف عام ١101‏ بداية 


الانطلاقة فى تأسيس الشركات المساهمة العامة فى قطرء أعقب ذلك استمرار عمليات 


-١‏ موقع بورصة قطرء نبذة عن بورصة قطرء متاح على: 
http://www.ge.com.qa/pps/qe/qezY -arabicZ¥ ١ portal/Pages/AboutZY -QE/Aboutz¥ -QE‏ 


yy) 


التأسيس للشركات المساهمة القطرية موزعة على مختلف الأنشطة الاقتصادية حتى وصل عدد الشركات 
التي تم إدراج أسهمها على لوائح السوق W‏ شركة"". 

وف GLE‏ السوق المنظمة: كان التعامل بأسهم الشركات يتم من خلال عدد من المكاتب وشركات 
الوساطة غير المتخصصة أو المرخصة لممارسة هذا النوع من العملء وانطلاقا من الرغبة الأكيدة من 
السلطات ال معنية ف إيجاد سوق منظمة تؤدى دورها فى توجيه مدخرات المواطنين نحو الاستثمار فى 
مشاريع التنمية الاقتصادية. صدور القانون رقم (VE)‏ لسنة 11410 والخاص بإنشاء سوق الدوحة للأوراق 
الماليةء بصفته الإطار القانونى GUI‏ يحكم عمل السوق كمؤسسة عامة تقوم بتنظيم التعامل فى الأوراق 
ALL!‏ والإشراف عليها ها يساهم فى استكمال بنية القطاع المالى فى دولة قطرء وتم تشكيل لجنة السوق 
بقرار من مجلس الوزراء بتاريخ VAVVV/W‏ وباشرت اللجنة مهمتها منذ ذلك التاريخ.وبعد استكمال 
كافة الإجراءات والترتيبات اللازمة باشرت سوق الدوحة للأوراق المالية العمل اعتبارا من يوم السادس 
والعشرين من شهر مايو عام ۱۹۹۷ء ومنذ ذلك الوقت تطورت البورصة لتصبح واحده من أهم أسواق 
الأسهم في منطقة الخليج”» حيث شهد عام 1198 إدخال وتطبيق نظام التسجيل المركزي في السوقء وف 
عام ١195‏ تم cloud!‏ للمستثمرين ببيع الأسهم المشترين في اليوم التالي ليوم الشراء (T+)‏ وفي عام 
٠١‏ تم تنفيذ مشروع ربط الشركات من خلال الإنترنت ليصبح الأول من نوعه في ذلك الوقت منطقة 
الخليج» وفي عام ٠٠١١‏ الشروع في تنفيذ مشروع التداول الإلكتروني والذي يهدف إلى استبدال عمليات 
التداول بطريقة الألواح بنظام الكتروني باستخدام الحاسب الآليء وفي عام ۲٠١۲‏ أنشأت السوق موقعها 
الإلكتروني على شبكة الإنترنت» وسمحت للمستثمرين بيع الأسهم المشترين في نفس اليوم مع الاعتماد 
السوق مؤشراً جديداً لها يعكس التغيرات في أسعار أسهم الشركات المدرجة موثوقية ودقة أكبرء وفي عام 
۳ انتقال السوق طبنى جديد يوفر diy‏ أفضل للاستثمارء وفي عام ۲٠٠١‏ السماح لغير القطريين 
بالاستثمار في أسهم الشركات المدرجة في السوق بنسبة لا تتجاوز %۲١‏ من الأسهم المطروحة للتداول في 
السوقء وفي عام ٠٠١5‏ دمج السوقين العادي وغير العاديء وفي عام ۲٠١۷‏ انضمام السوق إلى عضوية 
الاتحاد الدولي للبورصات. 

وأخيراً في يونيو 7٠١5‏ قامت شركة hd‏ القابضة. وهي الذراع الاستثماري لجهاز قطر 


للاستثمارء بتوقيع اتفاقية مع بورصة (نايسي يورونكست) من أجل تشكيل شراكة إستراتيجية 


0+ حسين عبد المطلب الأسرج» "آليات تفعيل البورصة العربية الموحدة". مرجع سابق» ص‎ -١ 
مرجع سابق.‎ hd ؟"- موقع بورصة قطرء نبذة عن بورصة‎ 


۲ 


بهدف تحويل سوق الدوحة للأوراق ا مالية إلى بورصة دولية Lol Lads‏ المستويات» كما وفرت هذه 
الشراكة فرصةً قيمة لبورصة بورصة (نايسي يورونكست) في SLI]‏ وجودها المهم في الشرق الأوسط. كما 
أعيدت تسمية السوق لتأخذ اسم بورصة قطر بعد توقيع اتفاقية الشراكة. 

تمثل الاتفاقية مع بورصة (نايسي يورونكست) بداية مرحلة جديدة بالنسبة لبورصة قطرء وقد 
ساعدت هذه الشراكة على جعل بورصة قطر سوقاً من الطراز العالمي وتعزيز مركز الدوحة لتكون مركزاً 
مالياً إقليمياً حيث يجري العمل على استحداث منتجات جديدة ليتم تداولها في البورصة وتعزيز 
الإمكانيات التكنولوجية وتسهيل إمكانية دخول ال مستثمرين والجهات المصدرة إليها. 

وبالنسبة للإطار القانوني'": خضعت بورصة قطر للأوراق المالية لرقابة وزارة الاقتصاد والتجارة موجب 
اتفاقية موقعة بينهماء وذلك حتى صدور "قانون تنظيم السوق" الرقم (VE)‏ لسنة 1190 والقانون الرقم 
(") لسنة ٠٠١0‏ المعدل بالقانون الرقم (VE)‏ لسنة ۲٠١۷‏ بشأن هيئة قطر للأسواق امالية وشركة سوق 
قطر للأوراق اطالية. وقد عرف القانون الأوراق المالية بأنها حقوق ملكية أو أدوات ead‏ سواء أكانت 
محلية al‏ أجنبية» ويجب أن توافق الهيئة على اعتمادها. وتشمل هذه الأوراق المالية الأسهم والسندات» 
والوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق الاستثمارء والمشتقات المالية» مثل الأسهم والسندات القابلة 
للتحويل وغيرهاء والعقود آنية أو آجلة التسوية. ويستثني القانون الأوراق المالية التجارية ISLS)‏ 
كمبيالات). 

ويتمحور الهدف الأساسي لبورصة قطر”": في دعم الاقتصاد القطري من خلال تزويد المستثمرين 
بمنصة يقومون من خلالها بعمليات التداول بنزاهة وكفاءة. كما تقوم بتطبيق النظم والقوانين 
الخاصة بالأوراق AJL‏ على أكمل وجه وتقوم بتوفير معلومات دورية للجمهور حول التداول وضمان 
إفصاح الشركات المدرجة فيها عن بياناتها بشكل سليم» بالإضافة إلى تنمية المدخرات الوطنية وتطوير 
العادات الادخارية واتجاهها بين مختلف فئات gible tl‏ عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق 
المالية والتوعية dl‏ وتعظيم فرصة كفاءة وكفاية استخدام الموارد AYU‏ المتاحة من هذه ال مدخرات 
على النحو الذي يخدم التنمية الاقتصادية والعمل على تطوير السوق SUI‏ على نحو يخدم عمليات 


التنمية الاقتصادية ويساعد في تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية للدولة وتطوير وترشيد أساليب 


-١‏ محمد كمال أبو dads‏ "الاستثمار في أسواق ال مال الخليجية ودورها في جذب الاستثمارات الأجنبية: "دراسة حالة بورصة 
قطر". مجلة بحوث اقتصادية dye‏ مركز دراسات الوحدة العربيةء العددان YAY AY - 5١‏ ص AY‏ 

؟- محمد الهاشمي حجاج مسعود صديقيء "أثر الأزمة AYU!‏ العالمية على أداء الأسواق المالية العربية.. دراسة حالة سوق 
الدوحة للأوراق امالية خلال الفترة AUS ,"7٠001-7٠01/‏ العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسييرء جامعة قاصدي مرباح 
ورقلة, الجزائر» 9١11‏ ص NOs‏ 


۳ 


وإجراءات التعامل بالأوراق المالية بالسوق بما يكفل سلامة المعاملات ودقتها ويسرها وتوفير الحماية 
للمتعاملين وتطوير وتنظيم إصدار الأوراق المالية في السوق الأولية. 

وبالنسبة لعضوية سوق الدوحة للأوراق الماليةء فأنها تشمل كل من: مصرف قطر المركزيء البنوك 
المرخص لها بالعمل في Mal‏ ومؤسسات الإقراض ال متخصصة. شركات ال مساهمة القطرية التي تطرح 
أسهمها للاكتتاب lel‏ وسطاء الأوراق المالية GU‏ السوق» أي شخص طبيعي أو معنوي تقرر اللجنة قبول 

وتتولى إدارة السوق الدوحة لجنة تسمى لجنة السوق تشكل على النحو التالي: ممثلان عن الوزارة 
يكون أحدهما رئيساء مدير السوق عضواء ممثل عن مصرف قطر المركزي عضواء ممثل عن غرفة تجارة 
وصناعة قطر عضواء اثنان هثلان شركات المساهمة القطرية عضوين التي يجرى التعامل في أوراقها المالية 
بالسوق اثنان من ذوي الخبرة والكفاءة عضوينء وتختار اللجنة من بين أعضاءها نائبا للرئيس» وتكون مدة 
عضوية اللجنة ثلاث سنوات قابلة للتجديد ممدة أو لمدد أخرى مماثلة ويصدر بتسمية الأعضاء قرار من 
مجلس الوزراء بناء على اقتراح الوزير بالتنسيق مع الجهات امعنيةء ويكمل من يخلف أحد الأعضاء مدة 
سلفه» وتتمثل أهم مهام هذه اللجنة في: اقتراح اللوائح الداخلية» والهيكل التنظيمي للسوقء ونظام 
العاملين» ولائحة المشتريات» واللائحة AIL‏ ولائحة رسم القيد والعضوية والتداول والاشتراكات السنوية 
ويصدر بهذه اللائحة والنظم قرار من الوزيرء وضع القواعد التنظيمية والتعليمات الخاصة بالتعامل في 
الأوراق ILI‏ داخل السوق والرقابة عليهاء الإشراف على تطبيق عمليات تداول هذه الأوراق» اتخاذ 
الإجراءات اللازمة بشأن العمليات ال مشكوك في سلامتها في ضوء أحكام اللائحة الداخلية للسوقء النظر في 
طلبات قيد الأوراق المالية للشركات في السوق وطلبات ترخيص الوسطاء وقف التعامل مؤقتا في السوق أو 
في ورقة مالية أو أكثر في حالة حدوث ظروف استثنائية تهدد حسن سير العمل وانتظامه» الموافقة على 
تقديرات الموازنة السنوية للسوقء وعلى الحسابات الختامية وتعيين مراقبي الحسابات وتحديد الأجر الذي 
يؤدي إليهم» تشكيل اللجان المتخصصة» من أعضاء اللجنة أو من غيرهم» سواء بشكل دائم أو مؤقت» 
لعالجة ما ترى اللجنة غيرهم slow‏ بشكل دائم أو مؤقت dalek‏ ما ترى اللجنة لزوم دراسته عن طريق 
هذه اللجان. 

أما فيما يتعلق بشروط الأدراج في بورصة Ob‏ فهي تشمل: أن لا يقل عدد 


امساهمين عن 1٠.‏ مساهم» على الأقل تسديد %0۰0 من القيمة الاسمية للأسهم»ء أن لا 


.١7 محمد بن فهد العمران» "الأسواق المالية في دول مجلس التعاون الخليجية.. دراسة تحليلية مقارنة", مرجع سابق» ص‎ -١ 


\vé 


ملك احد المساهمين أكثر من الحد الأقصى المسموح به من رأس امال فيما عدا الشركات التي تساهم فيها 
الحكومة أو المؤسسات العامة. 

٠١ شروط قيد وقبول الأوراق المالية لشركة المساهمةء فهي تشمل: أن لا يقل عدد المساهمين عن‎ bel 
مساهما فإذا انخفض العدد دون ذلك وظل فوق 10 مساهما يتم توجيه إنذار للشركة لتقوم بتوفيق‎ 
العدد لثلاثين بحيث يتم وقف تداول أسهمها ما لم يستجيب لذلك الشرط ألا ملك‎ WS أوضاعها بزيادة‎ 
أحد المساهمين ما يزيد عن الحد الأقصى المسموح به من رأس امال الشركة وفقا لعقد التأسيس والنظام‎ 
من قيمة الأسهم‎ 900٠ الأساسي فيما عدا الشركات التي تساهم الحكومة فيها أو المؤسسات العامة تسديد‎ 
الاسمية على الأقلء باستثناء الشركة حديثة التأسيسء على الشركة أن تقدم التقرير السنوي الذي يظهر‎ 
الميزانية العامة كما هي في نهاية سنتها المالية التي تسبق طلب القيد وكذلك الحسابات الختامية الأخرى‎ 
وتقرير مدقق الحسابات والبيانات الإيضاحية المتعلقة بتلك السنة على أن تلتزم الشركة بنشر هذه‎ 
البيانات في صفحتين محليتين يوميتين إحداهما باللغة الانجليزية إذا سمح بتداولها لغير القطريين وتقديم‎ 
البيانات ا مالية لآخر تقرير دوري تطلبه السوقء أن لا ينطبق على الشركة أي من حالات شطب القيد‎ 
للشركات المقيدة أوراقها المالية في السوق وعلى الشركة تقديم طلب القيد مرفقا به جميع البيانات‎ 
وا معلومات المطلوبة إلى السوق للدراسة والعرض على اللجنة لاتخاذ اللازم بشأنه.‎ 
ثانياً: خصائص سوق الدوحة للأوراق المالىة“‎ 

تشترك خصائص بورصة قطر في معظم خصائص وسمات ومميزات وعيوب البورصات الخليجية, 
باعتبارها جزء أساسي من الأسواق الواعدة في هذه المنطقة الحيوية» وهو ما يمكن رصده على النحو التالي: 

- ضيق السوق: تتميز بورصة قطر بضيقهاء سواء من حيث عدد الشركات المدرجة أو من حيث القيمة 
الإجمالية للأسهم المسجلة فيهاء مقارنة بالناتج المحلي الإجمالي AoW‏ والذي يعبر Lis‏ معدل الرسملة 
حيث تحسب هذه النسبة بين قيمة الأسهم المسجلة في البورصة gill dads‏ المحلي الإجمالي.ء ويصل هذا 
ا معدل إلى أكثر من واحد في دولة قطرء وما يمكن قوله إنه كلما اتصفت السوق بالضيق» فلا يمكنها في أي 


حال أن تقوم بدورها في تمويل الاقتصاد. 
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قطر". مرجع سابق» ص .VV‏ 
1° 


- التركيز: يقيس هذا المؤشر قيمة مساهمة مجموعة من الشركات مقيدة في البورصة يصل عددها إلى 
۷ شركة» الأولى من حيث ترتيبها في الرسملة الإجمالية للبورصة» وتمتاز بورصة قطر بتسجيل معدل يصل 
إلى UL ٠١‏ بينما لا تتعد نسبة الأسواق المتطورة UL ٠١‏ 

- التذبذب: يقيس هذا ال مؤشر مدى تذبذب وعدم استقرار عائدات البورصة القطرية» ويقاس 
باحتساب النسبة بين سعر السهم إلى أرباحهء وهي النسبة التي تسجل ارتفاعات كبيرة في معظم الأسواق 
ASW‏ ومنها بورصة قطرء ما جعلها Bow‏ تتميز بدرجة مخاطرة كبيرة. 

- التطور السريع: تسجل البورصة القطرية في فترة وجيزة نمواً كبيراً في عدد الشركات المدرجة. وكذلك 
حجم الأوراق اممالية المتداولة فيهاء باعتبارها أسواقاً تزامنت في إنشائها مع دخول قطر في تطبيق برامج 
خصخصة واسعة. والتي تهدف إلى تخليص الدولة مما تمتلكه من مؤسسات القطاع العام لمصلحة شركات 
مساهمة تتداول أوراقها المالية في البورصة. 

- افتقارها إلى التنظيم: تشهد البورصة القطرية عموما سوء تنظيم وعدم كفاءة في الإدارة كونها Bow‏ 
وجدت daw‏ ظروف اقتصادية ميزت دولة قطرء وم يتوخ في إنشائها تحضير القوانين والتشريعات المنظمة 
للعمل فيهاء بمعنى أن سلطات الدولة لم تولي أهمية لائقة للجوانب التنظيمية التي توجه عملها بما يحسن 
كفاءتهاء وتتعلق الجوانب التنظيمية بالشروط الخاصة بقيد الشركات في هذه الأسواق» وتكلفة الحصول 
Gleglel!‏ عن تلك الشركات ونشرهاء والكيفيات التي تتم بها المعاملات في البورصة. من حيث فرض 
شروط تأديبية على جميع أعضائها والوسطاء فيها. 

- ارتفاع عوائد الاستثمار فيها: تمثل بورصة قطر مركزاً لاستقطاب الاستثمار الأجنبي» ولاسيما من قبل 
المستثمرين في الأسواق المتقدمة Ub‏ يحققونه من عوائد مرتفعة على استثماراتهم في هذه الأسواق, مقارنة 
مما يحققونه في الأسواق المتطورة. 

ضعف الاستقبال للاستثمارات الأجنبية: على الرغم من تزايد رؤوس الأموال المتجهة نحو البورصات 
dys ysl‏ ومنها دولة قطرء من ۱۳ مليار دولار في عام 111١‏ إلى ٠١‏ مليار دولار في عام ١۱۹۹ء‏ ولتصل إلى 
أكثر من ٩١‏ مليار دولار في عام ۲١٠١‏ فهناك دراسات للمصرف الدولي توضح أن الحصة الأكبر من رؤوس 
الأموال المستثمرة ف الأسواق AVL!‏ الدولية تتركز بصورة أكبر في الدول الصناعيةء ذلك أن الأسواق امالية 


العربية أكثر مردودية Testis‏ 
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ثالثاً: دور بورصة قطر في النشاط والتنمية الاقتصادية 

تقوم بورصة قطر بدور بالغ الأهمية في جذب الفائض في رأس المال غير الموظف وغير المعبأ في 
الاقتصاد القوميء وف هذا السياق تسعى دولة قطر إلى استقطاب الاستثمارات الأجنبية» نظراً إلى ما تعود 
به من فوائد اقتصادية عليها. 

وتركز دولة قطر على استقطاب الاستثمارات الأجنبية SLL‏ بينما لا تبدي حماساً كبيراً في استقطاب 
تدفقات المحافظ الاستثماريةء إذ يعتبر هذا النوع من الاستثمارات استثماراً مؤقتاً يسهل تصفيته وبيعه 
متى ما شاء المستثمر التخلص من محفظته. ما يعني زيادة المخاطر التي يمكن أن تؤدي إليها تلك 
التدفقات على اقتصاد الدولة النامية» وعدم وجود قيمة مضافة للاقتصاد الوطني نتيجة هذه الاستثمارات. 
وعلى الرغم من ال مخاطر التي تنطوي عليها تدفقات الحقائب الاستثماريةء فإن العديد من الدول المتطورة 
الناشئةء ومنها دولة قطر.ء سعت خلال العقدين الماضيين إلى استقطاب تلك التدفقات إلى الأسواق اطالية 
duet!‏ وذلك بتحرير بورصة قطر وإنهاء القيود المفروضة على تدفقات الاستثمارات الأجنبية بشكل 

وتعتقد تلك الدولء ومنها دولة قطرء أن عملية تحرير الأسواق تؤدي بشكل عام إلى زيادة حجم 
الاستثمارات في الدولة وتوسيع قاعدة ال مستثمرينء وهو ما يؤدي إلى زيادة السيولة وتوفير المزيد من 
رؤوس الأموال للمؤسسات اللمحلية» إضافة إلى ذلك فإن دخول المستثمرين الأجانب إلى السوق المحلية 
ومتابعة ما يجري في تلك الأسواق بتفحص وتدقيق, يرفع من مستوى الإفصاح والشفافيةء ويعزز من 
ممارسات Sod!‏ الرشيد في الشركات المدرجة في البورصة» وبالتالي يتوقع أن يؤدي تحرير الأسواق امالية إلى 
زيادة كفاءة وعمق السوق امالية في دولة قطرء كما سيؤدي إلى تحسين أساليب الإفصاح وتعزيز بيئة 
المعلومات. 

كما تحتل بورصة قطر دوراً مهماً في دعم عجلة النمو الاقتصادي وتحريكها من خلال مجموعة من 
القنوات» aol‏ 

- يشجع وجود قطاع مالي متطور على زيادة نسبة الادخار في الاقتصاد. إذ تتمكن الأسواق اطالية 
وشركات الوساطة من خلال استخدام وفورات الحجم والخبرة المتوفرة لديها من توفير عائد أعلى 


للمدخرينء ما يؤدي إلى رفع مستوى الادخار في الدولة. 


\-Kamal Naser, Ahmad Al-Hussaini, Duha Al-Kwari, Rana Nuseibeh, "Determinants of Corporate 
Social Disclosure in Developing Countries: The Case of Qatar", Advances in International 


Accounting, Volume \4, Y* +1, Pages \-YY. 
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- يساهم القطاع LU!‏ في النمو الاقتصادي من خلال تقليل تكلفات المعلومات والمعاملات. حيث يقوم 
القطاع المصرفي والسوق AI‏ بنقل الأموال بطريقة فعالة من المقرضين إلى المقترضين (أي بتحويل 
المدخرات إلى استثمارات). 

- تحتل وظيفة توفير السيولة للمشاريع الاستثمارية drool‏ بالغة في مساهمة السوق ASU‏ في عملية 
النمو الاقتصاد. فالمشاريع الكبيرة تتطلب التزاماً طويل الأمد من قبل المستثمرينء ما يجعل معظم 
المستثمرين يترددون في التنازل عن مدخراتهم لفترات طويلة. غير أن وجود أسواق مالية تتمتع بسيولة 
عالية» يجعل من السهل على المستثمرين ربط مدخراتهم في مثل تلك المشاريع طويلة الأمد. إذ سيكون 
باستطاعتهم بيع حصتهم في أي مشروع بسهولة ويسر من خلال السوق ALI‏ ما يعني أن السوق AJ‏ 
تتمتع بسيولة عالية من مخاطر الاستثمار المتعلقة با مشاريع طويلة oil‏ وتشجع بالتالي على الاستثمار في 
تلك المشاريع» ويحسن من فرص النمو الاقتصادي» كما تساهم السوق IU!‏ أيضا في دعم النمو 
الاقتصادي من خلال تحفيز الرقابة الإداريةء فأسواق رأس امال التي يمكن وصفها بأنها أسواق كفؤ تسهل 
من عملية ربط كفاءة مدراء الشركات بأداء أسهم الشركة في السوقء ما يحفز إدارات هذه الشركات على 
بذل جهود كبيرة من أجل تحقيق أفضل النتائج واستخدام أساليب الحكم الرشيد في إدارتهم لهذه 
الشركات. 

- يساهم وجود هذه البورصة في تعبئة الادخارات المحلية المتناثرة لدى كافة الأطراف الاقتصادية 
لخدمة الاستثمار المحلي Le‏ يوفر لعارضي وطالبي الأموال فرصة تحقيق عوائد مجزية عن HS‏ ففي وجود 
آلية تمكن المستثمرين من الانتقال من أعلى درجات السيولة إلى أدناهاء Leg‏ العكس من US‏ يمكن 
تشجيعهم على عدم الإقبال على الاحتفاظ بالنقود باعتبارها لا تدر ربحاً في حد ذاتهاء مما يمكن البورصة 
من أن تحقق نموا سريعاً مسهمة بذلك في رفع درجة سيولة الأوراق المالية المتداولة فيهاء وقد أثبتت 
الدراسات الميدانية أن الدول التي تميزت أسواقها بسيولة مرتفعة» حققت معدلات نمو أسرع من معدلات 
النمو في الدول التي كانت أسواقها أقل سيولة. 

- يعتبر نشاط بورصة قطر, والأسواق عمومةً مؤشراً يعكس حقيقة النشاط الاقتصادي من حيث انتعاشة أو 
)0955 ففي الحالات التي تشهد Lyd‏ بورصة قطر نمواً متزايدا وتعكس أسعار أوراقها المالية حقيقة الشركات 


المصدرة لهاء فإن الأمر يعتبر بمثابة حافز للمستثمرين من حيث توجههم إلى الاستثمار في هذه الأمواق التي تعكس 
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مدة كفاءة وفعالية نشاط الشركات المصدرة: le‏ يوجه الموارد المالية للمجتمع نحو القطاعات ال منتجة 
والمساهمة في التنمية الاقتصادية وسد الطريق أمام القطاعات الطفيلية التي لطامما ساهمت في تفاقم 
الأزمات الاقتصادية. 

- يساعد وجود البورصة على استقطاب رؤوس الأموال المحلية المستثمرة في الخارج أو المودعة في 
مصارف diel‏ بغرض خدمة الاستثمار ا محلي» ding‏ استغلال هذه ا موارد المهمة داخل دولة قطرء ما 
سيعزز كثيراً عملية التنمية الاقتصادية في الدولةء وتحقيق التوازن SUI‏ بين أقطابهاء حيث يشهد جزء منها 
عجزاً Whe‏ كبير ويشهد جزء آخر فائضاً في ذلك. ففي GLE‏ أسواق محلية توفر بدائل استثمارية متنوعة 
تحقق عوائد مجزيةء فإن الفرصة ستكون مهيأة لهروب رؤوس الأموال المحلية إلى الخارج. 

- تساهم البورصة في تخفيف الضغط على موازنة Ugo‏ قطرء ولاسيما في ما يتعلق بالمديونية الخارجيةء 
ففي وجود فرصة استبدال ديون تلك الدول بمساهمات في بعض من شركاتهاء يمكن للدولة تخفيف مشكلة 
مديونيتها الخارجية. وتكون بذلك مركز جذب لرؤوس الأموال الأجنبيةء ها ينشط أسواقهاء ويزيد من 
درجة سيولتهاء باعتبار أن المستثمرين الأجانب يمثلون أهم الأطراف على الإطلاق في البورصة القطرية, لما 
لها من خبرة في Slob!‏ 

- يمكن لبورصة قطر أن تضطلع بمهمة التمويل باللا - وساطة المالية كأسلوب حديث في التمويلء 
وبالتالي تحجيم دور المؤسسات AYU‏ خاصة المصارف التجارية في القيام بالتمويل في الآجال الطويلة 
كأسلوب تقليدي في WM‏ فالمعضلة تنطوي في الواقع على توفير رؤوس أموال بالكميةء والتكلفة» والتوقيت 
ا مناسب لعملية الاستثمارء وإتاحة خيارات تمويل واسعة أمام الشركات القائمة أو قيد التأسيس. 
رابعاً: واقع البورصة القطريةخلال الفترة ۲۰۰۹ - ۲١٠١‏ 

فيما يلي عرض لواقع البورصة القطرية خلال السنوات الأخيرة من خلال التركيز على قاعدة البيانات 
التي تقوم بورصة قطر للأوراق المالية بإعداداتهاء وهو ما يمكن استعراضه على النحو التالي: 
أ- واقع أسواق ال مال القطرية خلال العام ۹١٠۲م‏ 

ألقت الأزمة اطالية العالمية التي بدأت أواخر عام ۸٠۲۰ء‏ وأزمة دبي في أواخر عام 
8 بظلالها على أداء بورصة قطر خلال عام ۲۰۰۹» حيث انخفضت مؤشرات أداء 


البورصة بنسب كبيرةء be‏ تفلح البورصة في استعادة مستوياتها Lb‏ قبل الأزمة» فيما 
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ساهمت الجهود الحكومية في تخطي Gaul‏ ا مظلمء حيث أثمرت تلك الجهود في إخراج مؤشر البورصة من 
دائرة slo!‏ السلبي حيث تمكن في نهاية المطاف من إحراز تقدم بلغت نسبته .901١7‏ 

وفيما يلي رصد ea‏ التدابير والمعالجات التي اتخذتها الجهات الحكومية بغرض بث جو من الارتياح 
لدى أوساط المستثمرين وتعزيز الثقة بأداء البورصة والاقتصاد بشكل عاه”": 

- تنفيذ اتفاق جهاز قطر للاستثمار: حيث قام جهاز قطر للاستثمار خلال عام ۲٠۰٠۹‏ بالتنفيذ 
التدريجي لاتفاقه المبرم مع البنوك الوطنية في الربع الأخير من PA‏ والذي يقضي المساهمة في رؤوس 
الأموال تلك البنوك بنسبة تتراوح ما بين 90٠١‏ إلى 90٠١‏ حيث قام بشراء 900 من رؤوس أموال تلك البنوك 
خلال النصف الأول من العام. 

- شراء الحكومة محافظ الأسهم لدى البنوك الوطنية: اتخذت حكومة دولة قطر خلال عام 05٠09‏ 
قراراً يقضي بشراء محافظ الأسهم لدى البنوك الوطنية ها تزيد قيمته عن ٦‏ مليار ريال على أن يتم تحديد 
سعر الشراء ها يعادل تكلفة المحفظة يوم ۲٠١۹/۲/۲۸‏ ناقصاً المخصصات التي تم تكوينها كما في نهاية 
»٠ 1‏ مع ترك الخيار للبنوك في قبول العرض أو الاحتفاظ بالأسهم إذا ما رأت ذلك في مصلحتها. 

- شراء محافظ قروض واستثمارات عقارية من البنوك القطرية: تم خلال العام ٠٠١4‏ الإعلان عن 
خطط حكومية لشراء محافظ قروض واستثمارات عقارية من البنوك القطريةء وقد تم تحديد سعر البيع 
ا يعادل Slo‏ القيمة الدفترية لهذه القروض والاستثمارات العقارية. وبسقف إجمالي يبلغ ٠١‏ مليار ريال 
قطري. 

هذا وقد تضافرت التدابير الحكومية مع التحسن الذي أظهرته مؤشرات الاقتصاد القطري لتسهم في 
رفع وتيرة الأداءء فقد استقر معدل jew‏ النفط خلال العام ۲٠۰٠۹‏ عند مستوى 18 دولار براميل» كما 
انخفض مؤشر التضخم بنسبة 906,7 إضافة إلى تحقيق الشركات المدرجة في البورصة أرباحا صافية بقيمة 
6 مليار ريال للسنة اطالية المنتهية في ٠٠١8‏ مرتفعة بنسبة %۳,٤‏ عن تلك المحققة في العام Yoo‏ 


وهو ما نتج VE OMe] dis‏ شركة مدرجة لنسب توزيعات نقدية تراوحت ما بين © إلى MAY‏ 


-١‏ محمد الهاشمي حجاج مسعود صديقيء "أثر الأزمة المالية Able!‏ على أداء الأسواق AU!‏ العربية.. دراسة حالة سوق 
الدوحة للأوراق اممالية خلال الفترة ۲۰۰۹-۲۰۰۷'» مرجع سابق» .٠٠١‏ 


١ 


- التداول في البورصة'". 
على الرغم من الارتفاع الذي سجلته أسعار الأسهم خلال العام فقد انخفضت مؤشرات التداول 


الخاصة بأحجام وقيم التداول وعدد الصفقات للعام 8 وذلك عند مقارنتها الأرقام ا مناظرة لها 3 عام 


وقد انخفضت قيمة الأسهم المتداولة في البورصة بنسبة %٤۷,0‏ لتصل خلال العام ۹٠٠۲ء‏ إلى ما يناهز 
۲ مليار ريال قطري مقابل 170,0 مليار ريال قطري في نهاية loud ۲٠٠۸‏ سجل العدد الإجمالي للأسهم 
المتداولة لعام ۲۰۰۹ انخفاضاً بنسبة %۱۱,۳۹ ليصل إلى ۳,۵ مليار سهم مقابل ٠,5‏ مليار سهم تم تداولها 
في عام ٠٠١8‏ في حين انخفض عدد الصفقات المنفذة لعام ۲٠٠۹‏ بنسبة بلغت 977,67 ليصل إلى 
060 صفقة مقابل ۲٠۷۹۸١١‏ صفقة لعام 58 
جدول رقم (VY)‏ 


نشرة التداول السنوية للبورصة القطرية”". 


القيمة السوقية 
عدد عدد عدد عدد 
لأسهم الشركات عدد الشركات | عدد الشركات 
الشركات | شركات الشركات ٠‏ الشركات 
امدرجة (المنخفضة) | (بدون تغير) 
ا مقيدة | الوساطة المتداولة | (المرتفعة) 
(م.ر.ق) 
yy yy £0 1*۸1 ۷ te‏ \ 


)*( بورصة قطر التقرير السنوي, 58 
3 نهاية سنة ٠٠١9‏ انخفض معدل التداول اليومي بحوالي ۷ مليون دولار مقارنة بنهاية Yor diw‏ 


لتصل في حدود ٠٠١,١‏ مليون N99‏ 


\- موقع بورصة قطرء التقرير السنوي» رةه 
"- بورصة قطرء التقرير السنوي, od‏ 
yy)‏ 


جدول رقم (1) 


متوسط التداول اليومي لسوق الدوحة خلال السداسي الثاني لسنة ۲٠٠۹‏ . 


الشهر القيمة با مليون دولار 
يوليو 90 
أغسطس AV,‏ 
تمر VATE‏ 
أكتوبر 1۸۱ 
نوفمير AE,OA‏ 
ديسمبر TEV‏ 


(*) صندوق النقد العربي النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق اممالية العربيةء العدد .50١035 5٠‏ 

- التصنيف القطاعي 

هناك ٤٤‏ شركة مساهمة عامة مدرجة في بورصة قطر للأوراق المالية. موزعة على أربعة قطاعات 
duns)‏ هي: قطاع المصارف والمؤسسات المالية» وقطاع «poli‏ وقطاع الصناعة. وقطاع الخدمات. 

تصدر قطاع الخدمات Sb‏ القطاعات من حيث dod‏ الأسهم المتداولة خلال عام ٠٠١9‏ بحصة بلغت 
قيمتها 20,19 مليار ريال قطري أو ما نسبته %٤١,١‏ من إجمالي قيمة الأسهم المتداولة» يليه قطاع البنوك 
والمؤسسات امالية بحصة بلغت "0,0١‏ مليار ريال قطري أي بنسبة 9078.08 أما قطاع الصناعة فقد ele‏ 
في المرتبة الثالثة بقيمة ٠١,٤١١‏ مليار ريال قطري أو ما يعادل VV‏ وأخيراً قطاع التأمين بقيمة ٠,٤١‏ 
مليار ريال قطري أو ما نسبته 9601,1. 

وفيما يلي استعراض موجز لأهم البيانات بهذه القطاعات”": 

- قطاع ال مصارف 

ضم قطاع المصارف حتى نهاية ٠٠١9‏ في دولة قطر ١9‏ مصرفاء ويندرج في بورصة قطر للأوراق امالية 5 
مصارف» فقد شكل عدد الأسهم المتداولة لهذا القطاع ١,71‏ مليار سهم أو مانسبته ٠.6١‏ من عدد 
الأسهم المتداولة في ذلك celal]‏ وهي تمثل ULL 75,9 gm‏ من القيمة السوقية و ٠,٤١‏ باط مائة من عدد 


الصفقات» 9 ۳۸,٠۰۸‏ من dod‏ الأسهم المتداولة. 


od بورصة قطرء التقرير السنوي,‎ -١ 
"الاستثمار في أسواق امال الخليجية ودورها في جذب الاستثمارات الأجنبية: "دراسة حالة بورصة‎ dads محمد كمال أبو‎ -۲ 


قطر". مرجع سابق» ص NI‏ 


۲ 


ويشكل Glo‏ الأرباح glad‏ المصارف حوالي 7٠١7‏ مليار ريال قطريء أي ما يعادل WAV‏ من Blo‏ 
الأرباح للقطاعات كافة في السوق. كما بلغ عدد المساهمين في هذا القطاع 1917 مساهماء يمثلون حوالي 
٠‏ بامائة من عدد ال مساهمين في السوق. 

- قطاع التأمين 

يوجد في قطاع التأمين في دولة قطر.ء خمس عشرة شركة تأمينء خمسة منها مدرجة في بورصة قطر 
وهي بذلك أقل القطاعات تمثيلا في السوق المالية من ناحية عدد الشركات. ويعتبر قطاع التأمين في دولة 
قطر من القطاعات متوسطة الحجم. ويغطي أنواعا عديدة من التأمين. وبخاصة تأمين السيارات 
والحوادث والتأمين على الحياةء والتأمين الصحيء وغيرها. وغالبا ما يعاد التأمين لدى شركات خارج دولة 
قطرء وبخاصة في أوروبا. كما يعتبر قطاع التأمين من القطاعات الواعدة في دولة قطر. وتخضع شركات 
التأمين العاملة في دولة قطر لقانون التأمين الرقم )£( لسنة VARY‏ وهو القانون المعمول به حتى الآن. ولا 
easy‏ قطاع التأمين لهيئة رقابة إدارية من قبل مؤسسة مستقلة. 

das‏ قطاع التأمين لا تتجاوز ۲,١۲‏ بالمائة من القيمة السوقية للشركات المدرجة في بورصة قطر. كما 
أن نسبة الأسهم المتداولة لا تتعدى A5UL ١,1 WAS‏ من إجمالي حجم الأسهم المتداولة في الشركات 
المدرجة» على الرغم من أن عددا من تلك الشركات كان من أوائل الشركات المدرجة في السوق. ويمكن أن 
يعزى ضعف مساهمة وأثر هذا القطاع في السوق إلى عدم توجه الناس إلى خدمات التأمين غير الإلزامية, 
بسبب الثقافة العامة حول التأمين على الحياة وما يتبعها من خدمات7". 

- قطاع الصناعة 

يعتبر قطاع الصناعة ثالث قطاع من حيث عدد الشركات الذي يحتويه والمدرجة في السوق. وقد أصبح 
يضم سبع شركات. وعلى الرغم من ذلك فإن حصة القطاع م تتجاوز ۲,۳۲ بالمائة من إجمالي القيمة 
السوقية. وأما قيمة الأسهم المتداولة فقد بلغت ١7,97‏ من إجمالي قيمة الأسهم المتداولة في السوق. 
ويمكن أن يعزى ذلك إلى أن أغلب الشركات الصناعية تأثرت بالأزمة امالية العالمية» إذ انخفضت أرباحها 


عن العام اماضي بمقدار VE‏ مليار ريال قطري. 


-١‏ محمد كمال أبو dads‏ "الاستثمار في أسواق ال مال الخليجية ودورها في جذب الاستثمارات الأجنبية: "دراسة حالة بورصة 
قطر". مرجع سابق» ص A‏ 
yyy‏ 


وقد بلغ ous‏ الأسهم المتداولة في قطاع الصناعة ما يزيد على "١١‏ مليون سهم بواقع 1,00 
بالمائة» وثاني قطاع من قطاعات البورصة القطرية. كما نلاحظ أيضا من عدد المساهمين في هذا 
القطاع» والبالغ عددهم 06١‏ مساهماء بنسبة ۲۲ UL‏ من sre‏ المساهمين في البورصة. إضافة إلى 
أنه حقق dud‏ أرباح بلغت ١0,5‏ بالمائة من حجم الأرباح المحققة في البورصة. وقد بلغ عدد شركات 
هذا القطاع ال مدرجة في البورصة ۷ شركات من حجم الشركات المدرجة. وهو ثالث قطاع من حيث 
ous‏ الشركات ال مدرحة. 

- قطاع الخدمات 

قطاع الخدمات هو من أكبر القطاعات في بورصة قطرء إذ إن عدد الشركات التي يتم تداول أسهمها في 
السوق وصلت إلى ۲۳ شركة. وتمثل القيمة السوقية لقطاع الخدمات 20,17 بالطائة من قيمة السوق 
AS gull‏ بقيمة أسهم تداول تجاوزت ٠١‏ مليار ريال قطري وبنسبة 25,1 GULL‏ فقد حققت شركات 
الخدمات ما يزيد على A‏ مليارات ريال قطري خلال عام ۲۰۰۹. 

وقد بلغ ous‏ الأسهم المتداولة في قطاع الخدمات ما يزيد على VV‏ مليار سهم بواقع 59,96 باممائةء أي 
ما يقارب نصف حجم البورصة» وهذا يعني أنه من أهم القطاعات في البورصة القطريةء وهذا ملاحظ 
أيضا من عدد المساهمين في هذا القطاع» والبالغ عددهم 076١‏ مساهمينء بنسبة 17 بالمائة من عدد 
ا مساهمين في البورصةء إضافة إلى أنه حقق نسبة أرباح بلغت WE‏ بالمائة من حجم الأرباح المحققة في 
البورصةء ما يدل على deal‏ هذا القطاع والإقبال على الاستثمار فيه. وقد بلغ عدد شركات الخدمات 
المدرجة في البورصة VY‏ شركة من حجم الشركات المدرجةء وهو أكبر قطاع من حيث عدد الشركات 


10... 
OMe sa) 


-١‏ محمد كمال أبو dads‏ "الاستثمار في أسواق SUL)‏ الخليجية ودورها في جذب الاستثمارات الأجنبية: "دراسة حالة بورصة 
قطر". مرجع سابق» ص 3530 
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جدول رقم )۱٤(‏ 
مساهمات القطاعات المختلفة بالبورصة PG BN‏ 


cal taal pO dee‏ على اشامن 
ago one Tad Û 1716900250 | 11112173 | MHA | 127912 | qi‏ 
بااپ | 15080351117115 | PIS | $0184 5012 96.8 | 15.477,008, |1015 | |4011 M0060‏ 
ABE 106 228.474 36 362.053 E‏ 085 )159 
قةر 1084107704 | 1427 | AML | 13017713317 | ABO‏ 


118015 | BY 8 75 MNE ie ١ 
se | ١ لل‎ m س‎ | oe 
50284 | 1004 | 41004 | 1087 |e 

28 | 048 | Ê | 4 | بال‎ 


با | 6لا | wis | wae | ONO‏ 
)*( بورصة قطرء التقرير السنوي ./٠١5‏ 


نلاحظ من الجداول السابقة أن أعداد المساهمين في البورصة بلغ ١0107‏ مساهما. ويعتبر هذا الرقم 
متواضعاء مما يدل على عدم عمق البورصة. ويرجع ذلك إلى قلة الأدوات LIU‏ ال معمول بها في السوق» 
والتي تقتصر على الأسهم فقطء وأحيانا السندات الحكومية. ونلاحظ عدم وجود شركات مدرجة متخصصة 
بالزراعة. 

- أداء المؤشر 

اتخذ مؤشر البورصة مسارا شديد التراجع في بداية عام ٠٠١4‏ ليسجل Gol‏ مستوى له خلال العام 
في ا مارس وذلك عند مستوى 770,19 ALB‏ متحركا منها بارتفاعات معقولة ليبلغ قمته الأولى في ۷ 
يونيو مسجلا ۷۳۷١,۸١‏ نقطة» غير أن المؤشر انخفض دون حاجز 7٠٠١‏ نقطة ليفقد ما نسبته %۲۲ 
خلال شهر تقريبا ليصل إلى مستوى ,017/81 نقطة ف ١١‏ يوليوء مواصلا بعدها ارتفاعات معقولة 
حتى نهاية العام. 

وكان المؤشر قد حقق مكاسب طفيفة بلغت نسبتها منتصف شهر يوليو 901١7‏ عندما أغلق عند 
مستوى 140۹,۱۷ نقطة مقابل 1۸7,١١‏ نقطة في نهاية عام 27008 بينما أظهر المؤشر الذي يحتسبه 
صندوق النقد العربي لسوق الدوحة للأوراق AVL)‏ في نهاية عام ٠٠١9‏ ارتفاعا بلغت نسبته %۳,۹ ليبلغ 
5 نقطة مقابل ۲۷۲,١‏ نقطة نهاية عام 27٠٠/8‏ وانخفض المؤشر بنسبة 900,7 بامقارنة مع الربع الثالث 


من عام Word‏ 


۰۹ بورصة قطرء التقرير السنوي.‎ -١ 


شكل رقم (١؟)‏ 


تطور المؤشر العام لأسعار الأمهم في سوق الدوحة خلال سنة ۲٠١۹‏ . 


0 10/1/2009 7/1/2009 4/1/2009 1/1/2009 
(*) بورصة قطرء التقرير السنوي .۲٠٠۹‏ 


- (القيمة) الرسملة السوقية 

ارتفعت الرسملة السوقية في نهاية 27٠١9‏ بنسبة WVEVO‏ مقارنة مع نهاية VA‏ وقد أسهمت BAS‏ 
عوامل في رفع الرسملة السوقية لإجمالي الشركات المدرجة في البورصة منهاء ارتفاع أسعار أسهم ۲۲ شركة 
مدرجة في نهاية ۹٠٠۲ء‏ قيام تسع عشرة شركة مدرجة بزيادة رأسمالها خلال العام لأسباب مختلفة لعل 
أهمها: توزيع أسهم مجانية كأرباح على مساهميهاء PLS‏ سبع شركات مدرجة في قطاع البنوك بزيادة 
رأسمالها تنفيذا للاتفاق مع جهاز قطر للاستثمار بالمساهمة في رؤوس أموال تلك البنوك بنسبة تتراوح ما 
بين %۱۰ إلى %۲۰ قبول إدراج شركتين جديدتين أسهمتا في ضخ ما يقارب من ۷,٦‏ مليار ريال قطري إلى 
الرسملة السوقية في نهاية ٠٠١4‏ وهو ما يشكل قرابة 907,6 من إجمالي الرسملة السوقية. وبلغ إجمالي 


رسملة السوق 3 العام ۰۰۹ نحو ءار لاع 


od بورصة قطرء التقرير السنوي.‎ -١ 
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- تعاملات ال مستثمرين 

ينقسم الاستثمار في السوق LIU!‏ بحسب الجهة المستثمرة إلى نوعين: استثمار الشركات» واستثمار 
الأفراد. ويمكن التمييز في كل منهما بين الاستثمار Glock!‏ والاستثمار الأجنبي. 

ولتحليل الاستثمارات الأجنبية في بورصة قطر للأوراق الماليةء فإن القيمة المثلى هي اعتبار قيمة 
الاستثمار المباشر في لحظة القيام به. إلا أن قانون بورصة قطر الرقم (TY)‏ لا يسمح للسوق بالإفصاح عن 
هذه البيانات لأي شخصء حفاظا على سرية المعلومات الخاصة با مستثمرين. وللتعويض عن US‏ يمكن 
دراسة واقع الاستثمار الخارجي في بورصة قطر للأوراق المالية بتحليل القيمة السوقية لأسهم المستثمرين 
الأجانب في نهاية العام وذلك بضرب عدد الأسهم ال مملوكة للأجانب بسعر GLE]‏ هذه الأسهم في نهاية 
ols‏ 

ارتفعت نسبة تعاملات المستثمرين في العام ٠٠١9‏ من تعاملات الأفراد القطريين حيث بلغت نحو 
5 لصالح cel pill‏ وبلغت نحو ٤۹,٤١‏ لصالح البيع» وفي مقابل ذلك انخفضت تعاملات المؤسسات 
القطرية حيث بلغت نحو 9017,١١‏ لصالح الشراء وبلغت نحو 9015,06 لصالح البيع ... أما بالنسبة 
لتعاملات غير القطريين فأنها شهدت تحسن طفيف حيث بلغت بالنسبة للأفراد غير القطريين نحو 
91,5 بالنسبة للشراء ونحو IANA‏ بالنسبة للبيع» Lol‏ بالنسبة لتعاملات المؤسسات غير القطرية فأنها 
بلغت نحو 9011/,50 لصالح الشراء ونحو %10,۸١‏ لصالح البيع. 

جدول رقم )10( 
نسب تعاملات المستثمرين بالبورصة القطرية خلال عام ۲٠٠۹‏ . 
النسبة إلي القيمة الإجمالية 

تعاملات القطريين تعاملات غير القطريين 


MWA, EE MEV شراء‎ 


أفراد 
بيع %E9, EV‏ 90101 


مؤسسات (الشركات- المحافظ - شراء %\V,€0 ANA‏ 


الصناديق) بيع 901710 %10۸۱ 


)*( إدارة المعلومات وعلاقات السوقء بورصة قطرء التقرير السنوي» 59 Vo‏ 


-١‏ محمد كمال أبو date‏ "الاستثمار في أسواق المال الخليجية ودورها في جذب الاستثمارات الأجنبية: "دراسة حالة بورصة 
قطر". مرجع سابق» ص ‘AA‏ 
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كما أنه يمكن ملاحظة أن عدد الأسهم المملوكة للأجانب قد ارتفع إلى أكثر من الضعفء ليصل إلى 
۰ سهماً في 27٠09‏ وبنسبة نمو تقارب %0۷ مقارنة بعام 27٠١8‏ ويمكن أن يعزى ذلك إلى دخول 
مساهمين جدد إلى السوق بشكل مباشر, أو لإدراج شركات جديدة في بورصة قطر مملوكة للأجانبء أو 
للفرص الاستثمارية التي يمكن أن يحققها المستثمرون للنمو الكبير في بورصة قطر وللاقتصاد القطريء 
وللمستقبل الكبير للاقتصاد القطري والتطور الكبير فيها. 
جدول رقم )١1(‏ 
عدد الأمهم موزعة بحسب الجهة المستثمرة بالبورصة القطرية"". 
إجمالي عدد الأسهم -AT,VAE‏ كن 
استثمار محلي عا 
استثمار أجنبي PIVA‏ 
نسبة الأسهم المملوكة للأجانب (بامائة) ۸1۳ 


مساهمون غير مكتملي البيانات لات كلق 


(*) بورصة قطر للأوراق الماليةء بيانات غير منشورة. 

ب- واقع أسواق امال القطرية خلال العام ٠٠٠١‏ 

شهد العام ٠٠٠١‏ العديد من الأحداث الهامة ولا شك في أنه كان حافلاً بالمحطات الايجابية بالنسبة 
لدولة قطرء وقد تبلورت أولى هذه الانجازات في تحقيق السوق القطري الأداء الأفضل إقليمياً بين دول 
الخليج العربي وبدون jie‏ مسجلاً بذلك HEN‏ نمواً في bbl‏ الرئيسي للبورصةء ومتقدماً بأشواط على 
أسواق السعودية ومسقط اللتان حققا مكاسب بنسبة 908,9١‏ و١٠90‏ على التوالي. 

ومع فوز قطر بشرف استضافة كأس العاط في العام VY‏ والآثار الايجابية المتربة على ذلك من حيث 
النفقات الهائلة التي ستخصص لأعمال البنية التحتية. فقد ساد الجو الايجابي أرجاء المنطقة وعزز 
معنويات المستثمرين في هذا الشأن. إضافة إلى ذلك احتفلت دولة قطر بتحقيق قدرة إنتاجية تبلغ ۷۷ 
مليون طن في السنة من الغاز الطبيعي المسال (LNG)‏ الأمر الذي يثبت مجدداً مركز قطر على أنها البلد 


ذات البلد SIS‏ القدرة الإنتاجية الأكبر في العالم للغاز الطبيعي المسال. 


-١‏ محمد كمال أبو dads‏ "الاستثمار في أسواق SUL)‏ الخليجية ودورها في جذب الاستثمارات الأجنبية: "دراسة حالة بورصة 
قطر". مرجع سابق» ص 3530 


۸ 


وقد شهد الربع الأخير من العالم 2٠٠١‏ في ظل هذه الأجواء الايجابية التي تخيم على دولة قطرء أكثر 
من 901١‏ نمواً في مؤشر البورصة والذي نتج بالتالي عن زيادة في رسلمة السوق بقيمة 6,5 مليار ريال 
قطري”". 

في سياق آخر وخلال النصف الأول من العام ,70٠١‏ استحوذت كل من (شركة بروة العقارية) على 
(الشركة القطرية للاستثمارات العقارية) و(شركة الملاحة القطرية) على (الشركة القطرية LAW‏ البحري). 
ولاحقاً تم شطب إدراج (الشركة القطرية للاستثمارات العقارية) و(الشركة القطرية للنقل البحري) من 
بورصة قطرء الأمر الذي Gol‏ إلى انخفاض عدد الشركات المدرجة إلى >٤١‏ من جانب آخر» جرى في العام 
٠‏ إدراج (شركة مزايا للتطوير العقاري) في بورصة قطر. 

وتتمحور الإجراءات المتبعة حالياً حول قيام الشركات المدرجة بالإفصاح عن النتائج المالية المدققة 
سنوياً وكذلك النتائج الفصلية التي نشرها على الموقع الإلكتروني للبورصة» وتوالت الأحداث الإيجابية تباعاً 
مع توقيع بورصة قطر اتفاقية مع (مصرف قطر المركزي) لتزويد خدمات التسوية النقدية للصفقات التي 
يتم تسويتها في إدارة التسجيل المركزي ببورصة قطرء وقد انعكست هذه الخطوة بطريقة إيجابية على 
المستثمرين ومؤسسات الاستثمار الأجنبية على وجه الخصوص ما أنها تساهم في تعزيز Gal‏ واستقرار نظام 
التسوية النقدية. 

من جهة أخرى فتحت الجهات التنظيمية باب التراخيص أمام البنوك المحلية لمزاولة خدمات الوساطة 
وقد cle‏ هذا الإحياء yo‏ البنوك. من خلال السماح لها بالدخول في مجال الوساطة. ليضيف بذلك إلى 
خدمة الخدمات المقدمة إلى المستثمرين. 

تعتبر قطر spe‏ من مؤشر (81501) للأسواق المبتدئة» بوزن ترجيحي نسبته %١١,١‏ وقد GI‏ 
الاهتمام المتزايد بالأسواق المبتدئة بعد الأزمة AIL!‏ العالمية ومخاوف الركود الاقتصادي في الدول المتقدمة 
ليساهم في نمو هذه الأسواق. من جهتهاء ساهمت دول مجلس التعاون الخليجي بنمو إضافي بلغ نسبته 


7 في مؤشر الأسواق المبتدئة والذي سجل بدوره نمواً سنوياً بلغت نسبته 9018,37. 


\- موقع بورصة قطرء التقرير السنوي. We\s‏ 
۳۹ 


- التداول في البورصة'". 

ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة بشكل ملحوظ خلال الربع الرابع من العام Lad ٠٠٠١١‏ نحو 1,٠‏ مليار 
دولارء مقابل قيمة بلغت ۲۷۳ مليار دولار عن الربع الثالث من العام نفسه. ما نسبته نحو .9017١‏ وبناءاً 
على eS‏ ارتفع متوسط التداول اليومي من نحو EF)‏ مليون دولار عن الربع الثالث ليصل إلى ٠٠١,١‏ 
مليون دولار عن الربع الرابع. كما ارتفع معدل دوران الأسهم من 905,0 إلى 904,5 خلال BRS‏ المقارنة 
نفسها. أما عن العام ۲۰۱۰ SSS‏ فقد بلغ حجم التداول نحو ۱۸,٤۳‏ مليار دولارء مقابل ۲۵,۳۲ مليار 
دولار قيمة الأسهم المتداولة عن العام السابق .7٠١05‏ 

جدول رقم (WV)‏ 


نشرة التداول السنوية بالبورصة القطرية”. 


عدد الشركات | عدد شركات | عدد الشركات | عدد الشركات | عدد الشركات | عدد الشركات 
المتداولة الوساطة المدرجة (المرتفعة) (ا منخفضة) (بدون تغير) 
1١ ١ ey ۷ £0‏ 


)*( بورصة قطرء التقرير السنوي .7١0٠١‏ 
ساهمت السوق الأولية وهي سوق إصدارات الأسهم الجديدة في ضخ ما قيمته ١,١0‏ مليار ريال 
قطري لتضيف إلى جانب العرض في السوق ما يقارب ٠١7,1‏ مليون سهم» وبلغ عدد تلك الإصدارات 
إصدارين اثنين» طرح أحدهما من قبل شركة LEB‏ مدرجة في السوق عبر إصدار (أسهم أحقية). وبلغت 
القيمة الإجمالية WL‏ الإصدار نحو OF‏ مليون ريال قطريء فيما كان الإصدار الآخر لشركة حديثة التأسيس 


طرحت أسهمها للاكتتاب العام وقد بلغت قيمتها ١‏ مليار ريال قطري. 


\- موقع بورصة قطرء التقرير السنويء Wels‏ 
۲- بورصة قطرء التقرير السنويء ۰ 


جدول رقم (NA)‏ 
مؤشرات التداول للبورصة القطرية لسنة 0۲٩۰‏ 
ous‏ أيام التداول YON‏ 
معدل قيمة التداول اليومي حك يق 


عدد إصدارات الأسهم الجديدة ١‏ 


0+¥,0 إصدارات الأسهم الجديدة (م.ر.ق)‎ dad 
.7١0٠١ بورصة قطرء التقرير السنوي‎ )*( 

- التصنيف القطاعي 

شهدت القطاعات رئيسة ف بورصة قطر (قطاع المصارف والمؤسسات ALL)‏ وقطاع التأمين» وقطاع 
الصناعة» وقطاع الخدمات) تحسن بصفة dole‏ إلا أن قطاع الخدمات استمر في تصدر باقي القطاعات من 
حيث dod‏ الأسهم المتداولة خلال عام ۲۰٠١‏ بحصة بلغت قيمتها ۲۹,۷١‏ مليار ريال قطريء يليه قطاع 
البنوك والمؤسسات اطالية بحصة بلغت 76,10 مليار ريال قطريء bel‏ قطاع الصناعة فقد elo‏ في المرتبة 
الثالثة بقيمة ٠١,٤١‏ مليار ريال قطريء وأخيراً قطاع التأمين بقيمة ٠,٠١‏ مليار ريال قطري.. وفيما يلي 
استعراض موجز لأهم البيانات بهذه القطاعات”": 

- قطاع ال مصارف 

نمت أرباح قطاع المصارف والبنوك بنسبة %۲٤,۹‏ خلال العام ۲۰٠۰‏ وصولا إلى ١7,‏ مليار ريال قطريء 
مقابل 1,5 مليار ريال في العام 2٠05‏ وقد استحوذ القطاع على ما نسبته %٤١,١‏ من إجمالي أرباح السوق. 
حيث سجلت البنوك القطرية أعلى أرباح سنوية لها على الإطلاق خلال العام 70٠١‏ كما استطاعت 
تسجيل Hel GE‏ نسبة نمو خلال الخمس سنوات الأخيرةء بعد تلك المحققة خلال العام ا١٠٠.‏ حيث 
نجحت جميع البنوك القطرية في تسجيل نمو في Glo‏ ربحها عن العام ٠٠٠١‏ مقارنة gla;‏ ربح العام 
Vord‏ 

وقد فاقت معدلات النمو في BW‏ بنوك وهي (مصرف الريان)ء و(البنك (Ae!‏ و(بنك 
قطر الوطني) نسبة .9070,٠‏ في حين سجل بنك (الخليج التجاري) أعلى نسبة نمو وبلغت 
0 وصولا إلى 25797 مليون ريال قطري في العام ۲۰۱٠۰‏ مقابل ١737‏ مليون ريال 


قطري في العام .5٠١9‏ بينما تراوحت معدلات النمو في باقي البنوك ما بين 960,5 


۰ بورصة قطرء التقرير السنويء‎ -١ 
متاح على:‎ ۲١٠۱/۳/۲١ 27٠1١١ - تقرير بيت الاستثمار العالمي “جلوبل” عن النتائج المالية السنوية للشركات القطرية‎ -۲ 
http://shbabeg.wordpress.com 


ye) 


و905,5. هذا وساهم (بنك قطر الوطني) وحده WL‏ من %ET‏ من إجمالي Glo‏ ربح القطاع. وفيما يتعلق 
بصافي ربح الربع الرابع من العام ۲٠٠١‏ فقد سجل ارتفاعا بنسبة %۳۹,۲ مقارنة بنفس الفترة من العام 
السابق» وذلك بفضل تحسن Glo‏ إيرادات الفوائدء مع زيادة محافظ الإقراض في حين سجلت ا مخصصات 
تراجعا نسبياء مقارنة بالفترة المماثلة. 

بينما أسهمت مخصصات البنوك بتراجع الأرباح الصافية خلال الربع الرابع ٠٠٠١‏ بنسبة %۷,0 عند 
مقارنتها بالربع الثالث ۲٠٠١‏ حيث ارتفعت المخصصات بنحو 90171 لتبلغ نحو Wa‏ مليون ريال في الربع 
الرابع ٠٠٠١‏ مقارنة مخصصات قدرها ٠٠٤١‏ مليون ريال خلال الربع الثالث .۲٠٠١‏ والجدير SUL‏ أن أداء 
البنوك القطرية قد بدأ بالانتعاش خلال الربع الثالث من العام 7٠0٠١‏ وقد cle‏ ذلك في خضم اعتلاء 
مصطلح اتفاقية "بازل "١‏ والتي تلزم البنوك بالاحتفاظ برأسمال عالي الجودة يعادل %۷ من أصولها عالية 
bled!‏ مما سيوفر سيولة أكبر لدى البنوك تساعدها على تمويل المشاريع المختلفة وبالتالي سيساهم ذلك 
في دعم الاقتصاد الوطني. هذا وقد تم استبعاد الشركة الأولى للتمويل من هذه المقارنة» حيث أنها م 
تفصح عن بياناتها المالية. والجدير GSUL‏ أنه تم إيقاف تداول أسهم الشركة المذكورة في النصف الأول من 
العام 7٠٠٠١‏ تمهيدا لإلغاء إدراجها. 

- قطاع التأمين". 

سجل قطاع التأمين القطري نموا في صافي ربح العام ۲٠٠١‏ بنسبة %۷,٠‏ وصولا إلى AAS,»‏ مليون ريال 
قطري مقابل ۸۳۰,۸ مليون ريال قطري في العام ٠۲٠٠۹‏ ليساهم ب907,1؟ من إجمالي أرباح السوق. ويتكون 
قطاع التأمين القطري من خمس شركات» سجلت أربع منها نموا في Glo‏ ربح العام ٠٠٠١‏ بنسب تراوحت ما 
بين %۷,١‏ ل (شركة الخليج للتأمين التكافلي) و %٤١١١‏ ل(شركة القطرية الإسلامية للتأمين)» في حين سجلت 
(الشركة القطرية العامة للتأمين) التراجع الوحيد في Slo‏ الربح وبنسبة ,9011 وصولا إلى 119,0 مليون ريال 
قطري مقابل WUY‏ مليون ريال قطري في العام السابق. وقد سجلت شركة (قطر للتأمين)» وهي كبرى شركات 
القطاع من Cus‏ القيمة السوقيةء نموا في Glo‏ ربح العام ٠٠٠١‏ بنسبة 905,١‏ وصولا إلى 010.١‏ مليون ريال 


قطريء مقابل 061.١‏ مليون ريال قطري في العام .٠٠09‏ هذا وقد ساهمت الشركة وحدها بأكثر من 


-١‏ تقرير بيت الاستثمار العاممي “جلوبل” عن النتائج اممالية السنوية للشركات القطرية - ٠٠٠٠١‏ مرجع سابق. 


yey 


7 من Glo‏ ربح القطاع. والجدير بالذكرء أن شركات التأمين القطرية تتمتع بملاءات مالية قوية وبإدارة 
جيدة للمخاطر مكنتها من تحقيق معدلات نمو قوية وازدياد مطرد في حجم أقساطهاء كما مكنتها من 
تجاوز أية تداعيات للأزمة امالية العالمية». مستفيدة بذلك من الأداء القوي للاقتصاد القطري. 
- قطاع الصناعة". 

نما Glo‏ ربح قطاع الصناعة بنسبة %١١,۲‏ وصولا إلى ۷,٠‏ مليار ريال قطري في العام ٠٠٠١‏ مقابل LY‏ 
مليار ريال قطري في العام 2٠٠١5‏ ليساهم ب %۲۳,١‏ من إجمالي أرباح السوق. وقد سجلت خمس شركات 
صناعية نموا في Glo‏ ربح العام ٠٠٠١١‏ بنسب تراوحت ما بين %۷,٤‏ لشركة زاد القابضة و %۳۹,۷ للشركة 
القطرية للصناعات التحويلية. 

في go‏ تراجع صافي ربح شركة (الخليج القابضة) بنسبة طفيفة بلغت 900.8. وتكبدت الشركة 
(القطرية الأطانية للمستلزمات الطبية) خسائر بلغت قيمتها KE‏ مليون ريال قطري في العام ٠٠٠١‏ مقابل 
Glo‏ ربح مقداره ۱,۷ مليون ريال قطري في العام ۲۰۰۹. هذا وسجلت كبرى شركات القطاع من حيث 
القيمة السوقية وهي شركة صناعات قطرء نموا في Glo‏ ربح العام 7٠٠١‏ بنسبة %1١,١‏ وصولا إلى 0,1 
مليار ريال قطريء مقابل ٥,۰‏ مليار ريال قطري في العام ۹٠٠۲ء‏ وذلك على الرغم من أن نتائج العام ۲٠۰٠۹‏ 
قد تضمنت أرباحا استثنائية بقيمة ١,١‏ مليار ريال قطري نتيجة إيرادات الدعم الحكومي» كسداد لفروق 
أسعار الحديد. هذا وساهمت الشركة وحدها بحوالي %۸٠‏ من إجمالي Glo‏ ربح القطاع. 
- قطاع الخدمات 

سجل قطاع الخدمات التراجع الوحيد في Glo‏ ربح العام ٠٠٠١‏ وبلغت نسبته %۹,۳ من ١١ر١٠‏ 
مليار ريال قطري في العام ۲۰۰۹ إلى ٩,۷‏ مليار ريال في العام ١٠٠۲ء‏ وقد استحوذ القطاع على ما نسبته 
0 من إجمالي أرباح السوق. ومن بين ١‏ شركة خدميةء نجحت V0‏ شركة في تسجيل نمو في صافي 
ربح العام ٠٠٠١‏ مقارنة مع العام ٠٠١4‏ مقابل تراجع Glo‏ ربح 0 شركات» بينما سجلت (شركة دلالة 
(Glo‏ ربح خلال العام ٠٠٠١‏ مقابل Glo‏ خسارة في العام ."٠١4‏ والجدير SUL‏ أنه ساهمت ه من 


شركات القطاع» وهي كل من: (اتصالات قطر كيوتل)» (بروة العقارية) (الكهرباء (eLbly‏ 


-١‏ تقرير بيت الاستثمار العامي “جلوبل” عن النتائج اممالية السنوية للشركات القطرية - ٠٠٠١‏ مرجع سابق. 
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(الملاحة القطرية) و(قطر للوقود). بنحو %۷۸,٤‏ من إجمالي صافي ربح القطاع. حيث سجلت (شركة 
كيوتل) Glo‏ ربح مقداره ۲,۹ مليار ريال عن العام 7٠٠١‏ مقابل ۲,۸ مليار ريال عن العام .٠٠١9‏ بنمو 
بنسبة %۲,۲ وقد عزت الشركة ذلك إلى تحقيقها نمو كبير على الصعيدين التشغيلي وا مالي. فقد نجحت 
ا مجموعة في موازنة عملية إدارة الضغوط التنافسية للحصول على Las‏ سوقية في أسواق ناضجة» مع 
التطور ال مستمر في العمليات في الأسواق GIS‏ إمكانات النمو العالية. 

بينما حققت (شركة بروة العقارية)» والتي أصبحت تعتبر من أكبر الشركات العقارية في قطر خصوصا 
بعد اندماجها مع الشركة القطرية للاستثمارات العقارية, نموا في Glo‏ ربح العام ٠٠٠١‏ بنسبة %۸۳,0 
وصولا إلى ١,5‏ مليار ريال قطري مقابل ۷1٥,۸‏ مليون ريال قطري في العام 9+ V+‏ وذلك كنتيجة لارتفاع 
إيرادات الشركة من الإيجارات والخدمات» إضافة إلى الإيرادات المتأتية من بيع عقارات ومشاريع وبيع 
حصة في شركة dsb‏ إلى جانب عائدات استثنائية أخرى ناتجة عن الإعفاء من بعض الالتزامات. هذا ونتج 
عن استحواذ الشركة على (الشركة القطرية للاستثمارات العقارية) في مايو ٠0٠١‏ مكاسب بقيمة 0.05 
مليون ريال قطري. في حين نتج عن استحواذ الشركة على 901٠١‏ من شركة بروة الخور مكاسب بقيمة VY‏ 
مليار ريال قطري. كذلك» كان لاستحواذ (بنك بروة العقاري) - المملوك بالكامل لشركة بروة - على شركة 
الأولى للإجارة والأولى للتمويل دوره في نمو أرباح الشركة ونمو قاعدة أصولها. 

والجدير SUL‏ أن الشركة سجلت Yel‏ أرباح فصلية في تاريخها خلال الربع الرابع ٠٠٠١‏ وبلغت 
٠‏ مليون ريال قطري. هذا ونا Glo‏ ربح شركة الكهرباء والماء القطرية خلال العام ٠٠٠١‏ بنسبة 
0١‏ وصولا إلى ١7‏ مليار ريال قطري مقابل ٩٤٤,٩‏ مليون ريال قطري خلال العام ۲٠٠۹‏ وذلك بفضل 
نمو مبيعات الشركة بنسبة 9059 وصولا إلى 1,6 مليار ريال قطري في العام .5٠٠١‏ كما نما Glo‏ ربح شركة 
الملاحة القطرية بنسبة عالية بلغت %١۹,١‏ وصولا إلى ١,١‏ مليار ريال قطري في العام ۲۰٠١‏ مقابل 
05 مليون ريال قطري في العام .٠٠١9‏ وقد عزت الشركة ذلك إلى بلوغ إيراداتها مقدار ١,5‏ مليار ريال 
قطري بنهاية العام ٠٠٠١‏ ارتفاعا من ١,۲‏ مليار ريال قطري كما في نهاية العام ٠5٠٠05‏ فيما بلغت تلك 
الإيرادات قبل احتساب الفوائد والضرائب والاستهلاك مقدار ١,6‏ مليار ريال قطري بنهاية العام ٠١٠١‏ 
ارتفاعا من 106,٠‏ مليون ريال قطري كما بنهاية العام .۲٠۰۰۹‏ في حين Sele‏ نتائج شركة قطر للوقود 


مرتفعة بواقع %0۲١‏ عن العام السابق لتبلغ ١,١‏ مليار ريال قطري بنهاية العام ٠٠٠١‏ مقابل 


yee 


أرباحا قدرها 41٠١‏ مليون ريال قطري كانت حققتها الشركة خلال العام clog 2٠١5‏ هذا الارتفاع بسبب 


نمو المبيعات بمقدار %۲٤‏ وصولا إلى ۷,۷ مليار ريال قطري بنهاية العام ۲۰۱۰ مقابل LY‏ مليار ريال قطري 


خلال العام 6 هذا وساهمت إيرادات بيع منتجات الوقود., والتي تشمل بيع ا منتجات البترولية 


ومبيعات وقود الطائرات» بمقدار %۹۲ من إجمالي إيرادات الشركةء ببلوغها ۷,١‏ مليار ريال قطري في العام 


11° مقابل 0,V‏ مليار ريال قطري 3 Vosd‏ 


عدد الأسهم 


قيمة الأسهم 
علد 
الصفقات 
قيمة التغير 
نسبة التغير 


- أداء امؤشر 


جدول رقم )19( 


مساهمات القطاعات المختلفة بالبورصة OS HB‏ 


البنوك والمؤسسات 
المالية 
ران 


LAAT:‏ لمكن 


EAR 


10۸۰,00 
BAA 


TV1۸ 


التامين 


YE AV VV 


VTA*,*1*,010,° 


TTY 


VY WE 
VE, 


%W,V\ 


الصناعة 


ع 70/0 


11 


VIA! 


AYA 


\,\VY,10 


IE 


الخدمات 


\,VAV,EU,E +0 


TW S,VO‏ ايرس 


OE 


OE LEA 


rey 


%۷,۹ 


(*) بورصة قطرء التقرير السنوي .٠٠٠١‏ 


إجمالي القطاعات 


حك لست ان 


W, SAO, اا‎ 


1,0۹ 


مع بداية العام ٠٠٠٠١‏ تمكن مؤشر بورصة قطر من اختراق الحاجز ال ۷٠٠١‏ نقطة. إلا أن 


الانخفاض المستقر كان سيد الموقف في ply‏ بسبب تراجع الانتعاش العاللي» ليغلق بذلك ا مؤشر 


مع نهاية الشهر على انخفاض ليصل إلى 100۲,۹١‏ نقطة. أما في فبراير فقد عاود ال مؤشر الصعود 


۰ بورصة قطرء التقرير السنويء‎ -١ 


\to 


اعتباراً من منتصف شهر مارس» ليبلغ في ١١‏ ابريل أعلى مستوى له خلال النصف الأول من العام إذ وصل 
إلى ۷۸٠٠,۳۳‏ نقطة وذلك مع اكتساب القطاع المصرفي 907١‏ عن الانخفاض الذي شهده في شهر يناير". 
وقد جاء أثر التسرب النفطي الذي تسببت به (شركة بريتيش بتروليوم) في خليج المكسيك في ٠١‏ ابريل 
ليحدث هبوطاً في مؤشر البورصة إلى 11٤۷,1۸‏ نقطة في YO‏ مايوء إلا التصحيح الإيجابي في الأمواق العالمية 
cle‏ ليعيد الارتفاع إلى مؤشر البورصة اعتباراً من YO‏ مايوء ليكسب المؤشر خلال الأشهر الستة التاليةء 
ارتفاعاً ملحوظاً بنسبة :907٠١,09‏ ولينهي تعاملات العام عند ۸1۸1,1١‏ نقطة. وقد شهد العام ٠٠٠١‏ نمو 
مؤشر البورصة بنسبة »%۲٤,۷١‏ ليجعل من بورصة قطر واحدة من الأسواق الأفضل أداء على الصعيد 
العالمي في ظل تحقيق الأرباح والمكاسب بقيادة كل من قطاع التأمين )%1۷,۷١(‏ والقطاع المصرفي 
(%YV,SA)‏ 


شكل رقم (TY)‏ 


تطور ام مؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق الدوحة خلال سنة ۲٠٠١‏ . 


4/1/2010 
5/1/2010 
6/1/2010 
7/1/2010 
8/1/2010 


o 
= 
o 
لا‎ 
= 
— 
oi 
بط‎ 


10/1/2010 
11/1/2010 


)*( بورصة قطرء التقرير السنوي .50٠١‏ 


Ashe بورصة قطرء التقرير السنوي.‎ -١ 
Ashe بورصة قطرء التقرير السنوي.‎ -۲ 


yer 


- (القيمة) الرسملة السوقية 

بلغت القيمة السوقية نحو WINE‏ مليار دولار في نهاية الربع الرابع 2٠٠١‏ أي AST‏ بنحو ١1,‏ مليار 
دولار بالمقارنة مع القيمة السوقية في نهاية الربع الثالث من العام نفسه"". أما بالمقارنة مع نهاية عام 
8 تكون القيمة السوقية قد زادت بنحو ۳٥,۷١‏ مليار دولار. 

ويذكر أن متوسط القيمة السوقية للشركة Solel‏ قد بلغ ۲,۸۸ مليار دولار في نهاية ديسمبر 270٠١‏ 
مقارنة مع نحو ۲,۰ مليار دولار في نهاية ديسمبر ۹٠٠۲ء‏ هذا وقد ارتفعت أسعار أسهم ٠٠١‏ شركة مدرجة, 
بينما تراجعت أسعار أسهم ١١‏ شركة مدرجة, فيما حافظت شركة واحدة على سعرها السابق» وذلك خلال 
هذا الربع الرابع من العام .٠٠٠١‏ 

وبلغ إجمالي رسملة Goud!‏ في العام ۲۰۱۰ نحو .80:070171191,٠١‏ 
- تعاملات ا مستثمرين 

على صعيد استثمار غير القطريين في البورصةء بلغت تعاملات شراء الأجانب (أفراد ومؤسسات) خلال 
الربع الرابع ٠٠٠٠١‏ حوالي 1078.1 مليون ريال قطريء فيما كانت تعاملات بيعهم قد بلغت ٦۸۲٦,۰‏ 
مليون ريال قطري عن هذا rll‏ لتسجل الاستثمارات الأجنبية Glo‏ تدفق Lege‏ عن هذا الربع بلغ 
1 مليون ريال قطري. 

جدول رقم (۲۰) 
نسب تعاملات المستثمرين بالبورصة القطريةخلال عام ٠٠٠١‏ . 

النسبة إلي القيمة الإجمالية 
المساهمين تعاملات غير 


تعاملات القطريين ay‏ 


شرا 9061 00000 
أفراد 
بيع %EY,OV‏ 9000 
شزا 4۰,۷ Î‏ 
مؤسسات (الشركات- المحافظ - الصناديق) 
بيع ۱م R۰‏ 


)*( إدارة المعلومات وعلاقات السوقء بورصة قطرء التقرير السنويء .70٠١‏ 


.۸٩ ص‎ AY العدد‎ 7٠٠١ العربيةء النشرة الفصليةء الربع الرابع‎ ASU صندوق النقد العربي» أداء أسواق الأوراق‎ -١ 
۰ بورصة قطرء التقرير السنوي,‎ -" 


yey 


- سوق السندات. 

واصلت الشركات القطرية اهتمامها بالتمويل عبر إصدارات السندات الدولية. فقد أصدر بنك "قطر 
الوطني" سندات خلال الربع الرابع من العام 2٠٠١‏ بقيمة ١,0‏ مليار دولار خلال شهر نوفمير .7٠٠١‏ كما 
أصدرت (شركة اتصالات قطر كيوتل) سندات بصفة مماثلة 1,0 مليار دولار خلال شهر أكتوبر في إطار 
برنامجها المالي ble)!‏ متوسط الأجل. 
ج- واقع أسواق JUL‏ القطرية خلال العام ۲١٠١‏ 

لاشك في أن واقع الاقتصاد العالمي بالإضافة إلى الأزمة المالية التي عصفت بمنطقة اليورو قد أثرت 
بشكل ملحوظ على معنويات المستثمرين وثقتهم» وقد أتت الأحداث السياسية في المنطقة لتزيد من الأمر 
سوءاً ولتؤثر بشكل كبير على أسواق الأسهم في المنطقة والعالم خلال العام 2701١‏ وعلى الرغم من الاستقرار 
السياسي الملحوظ الذي تتمتع به دولة قطرء ناهيك عن نمو الناتج المحلي الإجمالي» فان الحذر ظل ينتاب 
المستثمرين في ظل كل هذه الأحداث والظروف» مع ذلك فإن هذه الأحداث م تمنع بورصة قطر من 
الحفاظ على مكانتها كأفضل Glow!‏ في أداء ا منطقة العربية والخليج للسنة التالية على التوالي. وقد تم 
اعتماد إستراتيجية التنمية الوطنية الأولى لدولة قطر للأعوام ۲١٠١ - ۲١٠١‏ لتحديد المسار الرامي إلى 
تحقيق أهداف رؤية قطر الوطنية للعام ٠٠7١‏ وتشتمل الإستراتيجية على المسائل المتعلقة بتنويع وتطوير 
قطاع الخدمات الالية بالإضافة إلى الصحة والتعليم والسياحة””". 

وفي بداية العام ۲١٠١‏ عملت بورصة قطر على ساعات التداول وتخفيض وحدات المزايدة لسعرية التي 
انعكست ايجابياً على السيولة من جهة ومنحت ال مزيد من فرص التداول للمستثمرين من جهة أخرى. وتماشياً مع 
إستراتيجيتها الرامية إلى تحسين بنية السوق التحتية وبيئة ما بعد التداولء فقد Cale]‏ البورصة في مايو ١١١‏ عن 
التنفيذ الناجح لنظام التسليم مقابل الدفع بهدف تعزيز كفاءة عملية التسويةء وقد لاقي ذلك استحسان 
المستثمرين بما أنه عزز سمعة بورصة قطر التي تسعى إلى توفير سوق آمن وفعال يعطي مزيداً من الثقة 
للمستثمرين ف الأنظمة والعمليات التي تقوم بها البورصة» كما تجدر الإشارة أن عملية التسليم مقابل الدفع هي 
شرط أساسي مسبق لإطلاق مبادرات أخرى مهمة لتطوير الأعمال في مجال المنتجات الجديدة وما بعد التداول. كما 


انضمت بورصة قطر إلى مجموعة "بي تي راديانز" المصرفية العاممية العملاقة. والتي تضم BT‏ المؤسسات 


-١‏ صندوق النقد العري» أداء أسواق الأوراق dy dl ASU‏ النشرة الفصليةء الربع الرابع ٠٠٠٠١‏ مرجع سابق. 
"- بورصة قطرء التقرير السنوي, oS‏ 


€۸ 


المصرفية العالمية العملاقة,. وشركات الوساطة AIL!‏ ومديري الاستثمارء والبورصات العالمية: الأمر الذي 
يتيح للمستثمرين حول العام فرصة متابعة معلومات متكاملة ومحدّثة عن الفرص الاستثمارية بدولة 

من جانب آخرء قامت هيئة قطر للأسواق المالية بإصدار نظام طرح وإدراج الأوراق المالية في السوق 
الثانية. كما أنهت هذه الهيئة المسودة النهائية لمشروع نظام طرح وإدراج الأوراق المالية للشركات 
المتوسطة والصغيرة. 
- التداول في البورصة”". 

بلغت قيمة الأسهم المتداولة خلال الربع الرابع ۲١٠١‏ نحو 0,5 مليار دولارء مقابل قيمة بلغت نحو 
۹ مليار دولار عن الربع الثالث من العام نفسه. أي بارتفاع كبير بلغت نسبته نحو .!00١‏ وبناءاً على 
ذلك» ارتفع متوسط التداول اليومي من نحو 77,5 مليون دولار عن الربع الثالث FV)‏ ليصل إلى ١ر١٩‏ 
مليون دولار عن الربع الرابع. كما ارتفع معدل دوران الأسهم من 907,5 خلال الربع الثالث من العام 
١‏ إلى %EV‏ خلال الربع الرابع من العام نفسه. 

بلغ إجمالي كمية الأسهم المتداولة في بورصة قطر خلال الأشهر التسعة الأولى من العام ۲١٠١‏ مقدار 
١‏ مليار سهم» بقيمة إجمالية بلغت 77,١‏ مليار ريال قطري )1,9 مليار دولار أميري). وكان قطاع 
الخدمات أكثر القطاعات نشاطا من حيث الكمية المتداولة خلال الأشهر التسعة الأولى من العام» حيث 
شهد تداول ۸٤١‏ مليون من أسهمه. بقيمة إجمالية بلغت ۲۴,۸ مليار ريال قطري )1,0 مليار دولار 
أميري)ء أي ما يشكل VIAN: %0١,٤‏ من إجمالي الكمية والقيمة المتداولتين في السوق القطري على 
التوالي خلال الأشهر التسعة الأولى من العام ."١1١‏ 

ومن بين أسهم GUA)!‏ استحوذ سهم (شركة بروة العقارية) على 0,؟901 من إجمالي كمية الأسهم 
ا متداولة في البورصة خلال الأشهر التسعة الأولى من العام FeV)‏ حيث تداول المستثمرون ٠١6,5‏ مليون 
سهم من أسهم الشركة بقيمة إجمالية بلغت LV‏ مليار ريال قطري (1,6 مليار دولار أميري). وقد سجل 


سعر السهم انخفاضا بنسبة %1۸,١‏ منهيا تداولات الأشهر التسعة الأولى عند سعر 59,0 ريال قطري. 


V9 ص‎ CA) العدد‎ 27١1١ أداء أسواق الأوراق امالية العربيةء النشرة الفصليةء الربع الرابع‎ ay sll صندوق النقد‎ -١ 
١1 


ومن جهة أخرىء كان قطاع البنوك والمؤسسات AIL)‏ الأكثر نشاطا من حيث القيمة المتداولة خلال 
الأشهر التسعة الأولى من العام 2701١١‏ إذ بلغ إجمالي dad‏ أسهمه المتداولة 71,8 مليار ريال قطري ۷,٤(‏ 
مليار دولار أميري). وهو ما يشكل %٤١,١‏ من إجمالي القيمة المتداولة في السوق في تلك الفترة. 

وقد شهد سهم (مصرف الريان) عمليات بيع مكثفة خلال الأشهر التسعة الأولى من العام الجاريء 
حيث تداول المستثمرون PUA‏ مليون من أسهمه» بقيمة إجمالية بلغت AY‏ مليار ريال قطري (,؟ مليار 
دولار (Spal‏ وهو ما يمثل WIN Tg %۲١,١‏ على التوالي من إجمالي الكمية والقيمة المتداولتين في السوق 
خلال الأشهر التسعة الأولى. هذا وشهد سهم البنك ارتفاعا هائلا في قيمته بلغت نسبته 9070,0 بنهاية 
الأشهر التسعة الأولى مغلقا تداولاته في تلك الفترة عند سعر 76,5 ريال قطري. 

والجدير بالذكر أن البنوك الإسلامية قد لفتت الأنظار إليها بعد القرار الذي أصدره مصرف قطر 
المركزي والذي يحتم على البنوك التقليدية إغلاق عملياتها للأنشطة المصرفية الإسلامية مع حلول نهاية 
العام 201١‏ مما أدى إلى ارتفاع أسعار أسهم البنوك الإسلامية» في حين تراجعت بعض أسهم البنوك 

وبصفة dole‏ ارتفعت القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة في نهاية ۲١٠١‏ بنسبة 9076,١‏ لتصل إلى 
۰۰ ريال قطري» مقابل 1,7١‏ 77,160,711 ريال قطري في العام ۰۲۰۱۰ كما ZAI‏ 
عدد الأسهم المتداولة بنسبة 909,50 ليصل إلى 07,1/1/9,717,؟ سهماًء مقابل ۲,۰۹٤,۳۹۱,0٤١‏ سهماً في 


العام 2٠٠١‏ وارتفع عقد العقود المنفذة بنسبة 901,6 ليصل إلى ۱,۱۱۹,۱۰۱ dude‏ مقابل ١,١0۲,۳۹۲‏ 


.۲۰٠١ في العام‎ lads 
)91( جدول رقم‎ 
نشرة التداول السنوية بالبورصة القطرية".‎ 
عدد‎ 
عدد الشركات | عدد شركات عدد الشركات عدد الشركات عدد الشركات‎ 
الشركات‎ 
المتداولة الوساطة (المرتفعة) (ال منخفضة) (بدون تغير)‎ 
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- التصنيف القطاعي 

كان الأداء العام لقطاعات البورصة القطرية سلبيا خلال فترة التسعة أشهر الأولى من العام الحالي إذ 
أنهت ثلاثة من قطاعات السوق الأربعة تداولات تلك الفترة على انخفاض. 

حقق القطاع المصرفي الأداء الأفضل في العام ۲١٠١‏ بعائد بلغت بنسبته 901,55: أما قطاع الصناعة 
والتأمين والخدمات» فكان أداؤها متدنياً خلال السنة )961,10 901/,07, - 909 على التوالي). 

احتل قطاع الخدمات المرتبة الأولى من حيث dad‏ الأسهم المتداولة بحصة بلغت نسبتها ,9061 من 
القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة» يليه قطاع البنوك والمؤسسات ASU!‏ بنسبة %٤٠,١‏ ثم قطاع الصناعة 
بنسبة 9017,00, وأخيراً قطاع التأمين بنسبة .901,0١‏ 

احتل قطاع الخدمات المرتبة الأولى من حيث sus‏ الأسهم المتداولة بحصة بلغت نسبتها ,9600 من 
العدد الإجمالي للأسهم المتداولة» يليه قطاع البنوك والمؤسسات المالية بنسبة FTW‏ ثم قطاع الصناعة 
بنسبة %49,EV‏ وأخيراً قطاع التأمين بنسبة AN‏ 

احتل قطاع الخدمات امرتبة الأولى من حيث عدد العقود المنفذة بحصة بلغت نسبتها 9067,1١‏ من 
إجمالي ous‏ العقود Sab!‏ يليه قطاع البنوك والمؤسسات امالية بنسبة 9071,01, ثم قطاع الصناعة 
بنسبة %VEVT‏ وأخيراً قطاع التأمين بنسبة 909,0. 
- قطاع المصارف”". 

مضى مؤشر قطاع البنوك والخدمات AVL!‏ في اتجاه معاكس لحركة السوق» مسجلا الارتفاع الوحيد 
خلال تلك الفترة. حيث أضاف ما نسبته 96017 إلى قيمته. 

ومن بين التطورات الهامة التي شهدها القطاع ا لمصرف» أعلن (مصرف قطر المركزي) عن اتخاذه تدابير 
لخفض سعر الفائدة الأساسي بمعدل يتراوح ما بين ٠١‏ و70 نقطة أساس. وقد عزى البنك قرار تخفيض سعر 
الفائدة الأساسي إلى وطأة التطوّرات العامية» والاعتبارات المحلية ومن بينهاء سياسة خفض أسعار الفائدة 
التي انتهجتها العديد من البنوك المركزية في الاقتصاديات المتقدمة: والبيئة الاقتصادية المواتية» مما أعطى 
دفعة قوية للإنفاق الاستثماري» وعزز النشاط الائتماني لقطاع ال مصارف. 

هذا ويعتبر هذا التخفيض الثاني من نوعه الذي يجريه مصرف قطر المركزي خلال العام ١٠١٠ء‏ بعد 


التخفيض السابق الذي أجراه في شهر أبريل. 


-١‏ صندوق النقد العري» أداء أسواق الأوراق dy sol ASU‏ النشرة الفصلية» الربع الرابع ۲١٠١‏ مرجع سابق. 
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ويعتبر (مصرف الريان) صاحب التأثير الأكبر على أداء قطاع البنوك والمؤسسات ASU‏ حيث صعد 
سهم المصرف إلى أعلى مستوى له في خمس سنوات» مرتفعا بنسبة %۳۰,۵ وصولا إلى ۲٤,۹‏ ريال قطريء 
علاوة على ذلك» كان سهم (بنك قطر الإسلامي الدولي) أيضا من بين الأسهم المرتفعة ضمن القطاع. إذ 
ارتفعت قيمته بنسبة %۹,۲ وصولا إلى سعر 07,7 ريال قطريء من جهة أخرىء كان (بنك قطر الوطني)» 
وهو أكبر البنوك القطرية من حيث القيمة السوقيةء ذو تأثير كبير على مؤشر القطاع حيث ارتفع بنسبة 
۷۱ بلغت نحو ١67,7‏ ريال قطري. 

و المقابل كان (البنك التجاري القطري)ء أكبر البنوك الخاسرة في القطاع, إذ فقد ما نسبته %1۳۹ من 
قيمته» ليتراجع إلى VAY‏ ريال قطريء في حين فقد سهم (بنك الدوحة) 901 من قيمته لينهي تداولاته عند 
سعر 1١,١‏ ريال قطري. 

- قطاع التأمين 

سجل مؤشر قطاع التأمين تراجعا بنسبة %٤,۸‏ خلال الأشهر التسعة الأولى من العام 27١١١‏ حيث 
انخفض سهم (شركة قطر للتأمين)» المكون الأساسي لمؤشر القطاع بنسبة كبيرة حيث حدد سعر إغلاق عند 
٠‏ يتلى WS‏ سهم (شركة الدوحة) حيث حدد سعر BLE]‏ عند 4059,620, Lal‏ (شركة الخليج 
التكافلي) فقد حددت سعر إغلاق عند .9050,١0‏ 

- قطاع الصناعة 

كان مؤشر قطاع الصناعة الخاسر الأكبر من بين مؤشرات القطاعات الأخرىء» بتراجعه بنسبة BVA‏ 
OSs‏ سهم (شركة صناعات قطر)» ذو الثقل في المؤشر, الأكثر تراجعاء حيث سجل انخفاضا هائلا بلغت 
نسبته %۱۰,۲ منهيا تداولاته عند سعر ۱۲۳,۹ ريال قطريء على أثر الانخفاض الحاد الذي شهادته أسعار 
النفط خلال تلك الفترة. كما تراجعت ous‏ الأسهم (الشركة المتحدة للتنمية) لتبلغ نحو ۷١,۹۰۲,۸0٩‏ سهم» 
وتراجع أيضاً ous‏ أسهم (الشركة الطبية) ليبلغ نحو ۱١,۳۸۳,۰۷۲‏ سهماً فقط. 

- قطاع الخدمات:'" 

انخفض مؤشر ELAS‏ الخدمات بنسبة 908,6 في الأشهر التسعة الأولى من العام .5١١١‏ 
حيث سجلت سبعة من الأسهم الثمانية الداخلة في Glue‏ مؤشر القطاع تراجعا 
في أدائهاء ويعتبر سهم (شركة بروة العقارية) الخاسر الأكبر ضمن القطاع. إذ انخفض 


بنسبة VAY‏ لينهي تداولاته عند سعر 55,0 ريال قطري. تلاه سهم (شركة قطر لنقل 


-١‏ صندوق النقد العري» أداء أسواق الأوراق dy soll ASU‏ النشرة الفصليةء الربع الرابع ۲١٠١‏ مرجع سابق. 


joy 


الغاز ناقلات) بانخفاض بلغت نسبته VEE‏ ليغلق عند سعر ١1,١‏ ريال قطريء في حين انخفض سهم 


(شركة اتصالات قطر كيوتل). ذو الثقل في المؤشر, بنسبة 901,6 مغلقا عند سعر 67,8 .96١‏ 
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إجمالي القطاعات 


TV VII 


410 


1١ 


ارتفع مؤشر البورصة بنسبة 901,17 في العام 2701١‏ وكانت السوق الوحيدة في المنطقة العربية التي 
تتمتع بعائد ايجابي على السعرء الأمر الذي يؤكد متانة الشركات dy bd‏ وعلى الصعيد العاممي Sele‏ 


قطر في المركز الثامن من حيث أداء العائد الإجمالي (بما في ذلك أرباح الأمهم) بنسبة بلغت حولي 900,7. 


وقد شهد أول أسبوعين من شهر يناير ارتفاعاً مستقراً في مؤشر البورصة والذي كان قد بدأ في مايو VV‏ 


ومع حلول ١١‏ يناير كان المؤشر قد بلغ أعلى مستوى له في العام ۲۰۱۱ محققاً ۹۲٤١,١١‏ نقطةء وقد 


-١‏ بورصة قطرء التقرير السنوي, رةه 
"- بورصة قطرء التقرير السنوي, رةه 


yor 


أدت الأحداث التي تعرضت لها مصر في فبراير إلى انخفاض المؤشر ليصل إلى Gal‏ مستوى له خلال العام 
والذي بلغ ۷٤۸۹,٠١‏ نقطة في الثالث من مارس 2701١١‏ إلا أن المؤشر عاد لينتعش في الأيام العشرة التالية 
مع وصوله إلى ۸٤0۷,١١‏ نقطةء محققاً بذلك نمواً بلغت نسبته 901,8 بنهاية العام. 

وبالإجمال فقد كسب المؤشر 991,175 في العام 2501١‏ وهي din‏ مستقرة للمؤشر القطري مقارنة 
بأسواق المنطقة التي تكبدت الخسائر خلال الفترة نفسهاء وبالتالي هكن القول أن مؤشر بورصة قطر قد 
حقق نسبة %۲٥,١‏ على مدى العامين السابقين. 

إضافة إلى ذلك فقد ارتفعت مؤشرات الأسعار الخاصة ببورصة قطر - وللربع الثاني على التوالي - خلال 
الربع الرابع من العام 270١١‏ فقد ارتفع مؤشر صندوق النقد العربي لهذه البورصة بنسبة WEY‏ خلال 
الربع الرابع» مقابل ارتفاع طفيف بلغت نسبته نحو %٠,۲‏ عن الربع السابق من العام ذاته. أما مؤشر 
بورصة قطرء فقد ارتفع بدوره أيضاً بنسبة بلغت نحو 906,7 خلال الربع الرابع» ليصل إلى ۸۷۷۹,٠‏ نقطة 
في نهاية ديسمير ۲۰۱۱. 

شكل رقم (۲۳) 


تطور المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق الدوحة خلال سنة ۲١٠١‏ . 
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- (القيمة) الرسملة السوقية 

بلغت القيمة السوقية نحو ٠١١,١‏ مليار دولار في نهاية الربع الرابع من العام ١٠١۲ء‏ أي أكثر بنحو ,ع 
مليار دولارء بالمقارنة مع القيمة السوقية في نهاية الربع الثالث من العام نفسه. ويذكر أن متوسط القيمة 
السوقية للشركة الواحدة قد بلغ ۲,۹۹ مليار دولار في نهاية الربع الرابع من العام ۲١٠١‏ . وبصفة عامة 
ارتفعت القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في السوق في نهاية السنة ۲١٠١‏ بنسبة 901,817 لتصل إلى 
۲ ريال قطريء مقابل ٤٤۸,۹۳۷,0۰٤,٤۰۸,۸۰‏ ريال قطري في العام السابق .5١0٠١‏ 
Cus‏ بلغت قيمة رسلمة السوق حوالي ١01,016,57115,0,لا0ع.‏ 

- تعاملات المستثمرين 

حققت بورصة قطر سلسة من الإنجازات المهمة خلال العام 7١1١١‏ حيث استفاد المستثمرون داخل 
دولة قطر وف أوروبا وآسيا والولايات المتحدة من المرونة والسيولة والنمو الملحوظ الذي حققته دولة 
قطر. وفي أكتوبر أطلقت بورصة قطر مبادرة تهدف إلى السماح للمستثمرين بالحصول على أرباح أسهمهم 
من خلال إيداعها مباشرة في حساباتهم المصرفية. بالإضافة إلى ذلك تسعى بورصة قطر في الفترة الحالية إلى 
تنفيذ العديد من المبادرات بهدف توفير سيولة أكبر للبورصة والمستثمرين فيهاء ومنها التنسيق مع 
الجهات التنظيمية للمضي قدماً في تنفيذ مبادرة الدخول المباشر إلى السوق وعملية إقراض واقتراض 
الأوراق المالية وتزويد السيولة والتداول على الهامش. 

ومع نهاية العام ۲١٠١‏ قامت البورصة بإدراج أذونات الخزينة قصيرة الأمد التي تهدف إلى جذب 
البنوك والمؤسسات AVL‏ وا مستثمرين على حد السواء كما أن وجود سوق للسندات سيشجع الشركات 
على إصدار وإدراج السندات كبديل آخر لعملية التمويل ويساهم بالتالي في زيادة السيولة في السوق» 
وهذا يؤكد قدرة البورصة على الإدراج والتداول بفئات مختلفة من الأصول وكذلك تنويع فرص الاستثمار 
التي تقدمها إلى كافة المشاركين في السوق. 

وعلى صعيد استثمار غير القطريين في البورصة. شهد الربع الرابع من العام ۲١٠١‏ 
استمرار عمليات البيع الخاصة بال مستثمرين الأجانب (الأفراد والمؤسسات). والتي تجاوزت 
عمليات الشراء الخاصة بهم وبشكل ملموس وللربع الثاني على التوالي. فقد تراجعت حصة 


شراء الأجانب إلى نحو 17,/ا9017 من إجمالي عمليات الشراء مقارنة مع WY)‏ خلال 


-١‏ صندوق النقد العري» أداء أسواق الأوراق ASU‏ العربيةء النشرة الفصلية» الربع الرابع ٠١٠١‏ مرجع سابق. 
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الربع الثالث من نفس العام. وقد شكلت مشتريات المؤسسات الأجنبية مها نحو 58,/ا901. وفي نفس 


السياق» بلغت عمليات بيع المستثمرين الأجانب خلال هذا الربع الرابع نحو WIT‏ من إجمالي عمليات 


البيع» مقارنة مع WEY‏ خلال الربع الثالث VV)‏ منها نحو 9077,599 للمؤسسات الأجنبية. 


جدول رقم (۲۳) 
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المبحث الثالث: تقييم أداء بورصة البحرين للأوراق امالية 

تعد تركيبة الاقتصاد البحريني الأقل اعتماداً على النفط بين اقتصاديات دول الخليج, حيث عملت 
حكومة البحرين منذ وقت مبكر في تنويع موارد الاقتصاد الوطني بالاستثمار في صناعات أساسية كصهر 
الألمنيوم والصناعات التكميلية والبتروكيماويات وصيانة السفنء كما وضعت إطار عمل تنظيمي ترمي من 
خلاله تطوير البحرين كمركز مالي وتجاري إقليمي. 

ونسبة ممحدودية احتياطي النفط والغاز في البحرين فقد اتجهت البلاد لتنويع مصادر اقتصادهاء وقد 
Sly‏ هذه العملية في أواخر ستينيات القرن الماضي بافتتاح مصهر أطنيوم البحرين (ألبا) الذي تطور من 
حجم متوسط في البداية إلى GE‏ أكبر موقع صهر في العام. 

ومن أهم القواعد التي يستند عليها الاقتصاد البحريني. قطاع المصارف» حيث تنتشر الكثير من 
المصارف الأجنبية والعاممية في المملكة. مما جعلها مركزاً مالياً هاماً في منطقة الخليج وتستضيف البحرين 
اليوم أكثر من pas ١6١‏ ويساهم قطاع المصارف بنسبة %1۷ في الدخل القومي” . 

كما عملت المملكة على تطوير بيئة وبنية تحتية حاضنة للاستثمارات» من خلال إنشاء المؤسسات 
الداعمة لجذب الاستثمارات وريادة الأعمال ووضع التشريعات والقوانين اللازمة وتوفير القوى العاملة 
البشرية المحلية المدربة التي تتميز با مهارات والخبرة اللازمة للعمل ف العديد من المجالات والتي تهدف 
إلى جعل المملكة مركزاً Lyles‏ في الخليج والخيار الأول للمستثمرين» Le‏ يعكس المكانة الاقتصادية الكبيرة 
التي تتمتع بها ا مملكة كمركز مالي ومصرفي متميز في المنطقة الخليجية والعربية. 

dy‏ هذا الإطار يمكن تناول (بورصة البحرين)» باعتبارها أداة رئيسة في تعزيز الاقتصاد الوطني من 
خلال تقديم خدمات فعالة وذات اعتمادية dle‏ متنوعة لجميع أطراف ومكونات قطاع رأس SLB!‏ من 
خلال تنفيذ الاستراتيجية الشاملة الهادفة لتطوير مختلف جوانب العمل في البورصة بشكل يجعلها أكثر 
قدرة على تلبية متطلبات المرحلة القادمة. 

عملت بورصة البحرين على اتخاذ الإجراءات اللازمة لتطبيق مبادئ حوكمة الشركات وفق متطلبات 
مصرف البحرين المركزي وميثاق حوكمة الشركات مع الالتزام بمبدأ (الالتزام أو التوضيح) وذلك لتعزيز 
الإفصاح المطلوب» كما تم إقرار قواعد سلوك العمل igh!‏ لموظفي البورصة لتطبيق أفضل الممارسات 
ا مهنية وتحقيق الجودة والتميز'". 


-١‏ "معلومات عن الاقتصاد البحريني" clic LY)‏ على: 
http://www.alnabanews.com/node/YY €Y.‏ 


؟- "موقع بورصة البحرين"» متاح على: 


http://www.bahrainbourse.com.bh/bhb/about_us_ar.asp?page=about_us&sec=chair_messg. 
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بالإضافة لذلك اتخذت بورصة البحرين fous‏ من المبادرات الداعمة لجهود تطوير بيئة العمل وتعزيز 
المناخ الوظيفي فيها بشكل يعزز الانتماء المؤسسي للموظفين والمحافظة على الكفاءات والخبرات» إضافة 
إلى تعزيز أنظمة الرقابة الداخلية لعمليات البورصة المالية والإدارية والتقنية.. وفيما يلي تفصيل ذلك: 
أولاً: نشأة وتطور سوق البحرين للأوراق الممالية 

استطاعت دولة البحرين بحكم موقعها الاستراتيجي أن تلعب دورا حيويا في تجارة الترانزيت وأن 
تشكل مركز جذب للشركات الأجنبية والتي سعت إلى افتتاح فروع لها لتمويل عمليات تجارة الاستيراد 
والتصديرء وقد تم افتتاح أول فرع لبنك أجنبي في عام ۱۹١١‏ وتوالت بعد ذلك عمليات افتتاح العديد من 
الفروع ومكاتب التمثيل للشركات والبنوك التجارية والاستثمارية في البحرين. 

ويعتبر صدور المرسوم الأميري رقم )11( لسنة ١107‏ بشأن إنشاء أول بنك وطني وهو بنك البحرين 
الوطني» بداية الانطلاقة في تأسيس الشركات المساهمة العامة في البحرين» حيث تبعه تأسيس العديد ومن 
الشركات والمؤسسات الممالية والتجارية والخدمية والصناعية". 

ومع Aly‏ الثمانينيات تم إنشاء سوق غير رسمي (سوق اللؤلؤة) لبيع وشراء الشركات المساهمة 
العامة والذي عجز أن يشكل سوقا للأوراق المالية يوفر الثقة والطمأنينة, وأيضا القيمة الحقيقية 
لأسهم الشركات المتداولة فيه وذلك لافتقاره للبنية التشريعية والقانونية والفنية والإدارية اللازمة 
لنجاح واستمرار عمل أسواق الأوراق AVL‏ ولتلافي هذه السلبيات تم التعاون مع مؤسسة التمويل 
الدولية (IFC)‏ لإجراء دراسة جدوى لإنشاء سوق الأوراق اطالية ف البحرينء وبناء على النتائج 
الايجابية والمشجعة لإنشاء مثل هذا السوق» صدر المرسوم بقانون رقم )٤(‏ لسنة ۱۹۸۷ والخاص 
بإنشاء وتنظيم سوق الأوراق اطالية» كما صدرت اللائحة الداخلية للسوق بالقرار الوزاري رقم )١7١(‏ 
لسنة ۱۹۸۸ء وبذلك تم إرساء القواعد التنظيمية اللازمة لاستكمال إصدار كافة الأنظمة المتعلقة 
بالتداول والتسويات وال معلومات والتي في ضوئها تم بدء التداول الرسمي في السوق بتاريخ W‏ يونيو 
۹ . تحت مسمى Bow)‏ البحرين للأوراق اطالية). 

وفي العام 1999 بدأت "بورصة البحرين" بتطبيق نظام التداول الآلي» والذي يتم 
من خلاله تنفيذ جميع الصفقات في البورصة بشكل الكتروني Yas‏ عن النظام اليدوي الذي 
كان يُطبق سابقاً. وف العام ۲٠١۲‏ وقع سوق البحرين للأوراق المالية مع بنك مسقط 


اتفاقية يتم موجبها إدراج بنك مسقط في السوق كأول بنك Glos‏ يدرج في البورصات 


0+ حسين عبد المطلب الأسرج» "آليات تفعيل البورصة العربية الموحدة". مرجع سابق» ص‎ -١ 
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الخليجيةء ويعمل على توفير الإدراج للمستثمرين البحرينيين ا مقيمين في البحرين Le‏ يمثل فرصة لشراء 
أسهم البنك مباشرة من سوق البحرين للأوراق امالية كما تم نقل المسئوليات التشريعية والرقابية على 
قطاع رأس امال من وزارة التجارة إلى مصرف البحرين المركزيء لتصبح "بورصة البحرين" بذلك خاضعة 
لرقابة وإشراف المصرف المركزي. 

bs‏ عام ٠٠٠١‏ أصدر الملك "حمد بن عيسى آل خليفة" ملك مملكة البحرين مرسوم رقم )+1( لسنة 
٠‏ لتأسيس "بورصة البحرين" كشركة مساهمة مقفلةء لتحل محل سوق البحرين للأوراق LIU‏ الذي 
تأسس عام ۱۹۸۷ء ومنذ ذلك الوقت حرصت على الانضمام إلى العديد من ال منظمات الإقليمية والدولية 
مثل اتحاد البورصات وأسواق امال العربية والاتحاد الدولي للبورصات (WEE)‏ واتحاد البورصات الآسيوية 
والأوروبية (FEAS)‏ ومنظمات الإيداع لأفريقيا والشرق الأوسط (AMEDA)‏ ومؤسسة الترميز العالمية 
(ANNA)‏ مما أتاح لها الاطلاع بشكل دائم على آخر المستجدات التشريعية والفنية والإدارية في قطاع 
رأس الال" 

do‏ عام ۲١٠١‏ وقعت بورصة البحرين وناسداك OMX‏ اتفاقية تقوم موجبها البورصة باستبدال نظام 
التداول فيها من النظام الحالي Horizon‏ إلى نظام X-Stream‏ المصمم من قبل ناسداك OMX‏ وذلك 
بهدف دعم جهود البورصة في سعيها نحو استقطاب المزيد من ال مستثمرين slow‏ من دول الخليج او من 
باقي دول العام. 

وبالنسبة للإطار القانوني تحكم بورصة البحرين مجموعة من القوانين والتشريعات والتي تشمل 
القوانين واللوائح الداخلية بالإضافة إلى كافة القرارات الصادرة من مصرف البحرين المركزي SIS‏ العلاقة 
بتنظيم قطاع رأس امال في البحرين» ومن ذلك قانون رقم (OV)‏ لسنة 7٠١05‏ ومرسوم رقم )+1( لسنة 
٠٠‏ واللائحة الداخليةء قواعد وإجراءات التداول الآلي. 

ويتمحور الهدف الأساسي لبورصة gg pod!‏ في العمل على تطوير سوق الأوراق المالية 
على نحو يخدم عمليات التنمية الاقتصادية ويساعد في تحقيق أهداف السياسية الاقتصادية 
للدولة. وذلك بتوفير التسهيلات اللازمة لتطوير السوق المحلية إلى سوق إقليمية ودولية 
والسماح بإدراج الشركات غير البحرينية في السوق أو قبول التعامل في أسهمهاء وتشجيع الادخار 
والنهوض بالوعي الاستثماري للمواطنينء Le‏ يكفل توجيه هذه المدخرات إلى القطاعات المنتجة, 
وتطوير وترشيد أساليب التعامل في السوق Le‏ يكفل توفير السيولة والاستمرارية وعدالة وسلامة 


التعامل ها يؤدي إلى الانضباط لتحقيق المصلحة والحماية للمتعاملين في السوق. وتطوير سوق 


-١‏ موقع بورصة البحرينء متاح على: 
http://www.bahrainbourse.com.bh/bhb/about_us_ar.asp?page=about_us&sec=History.‏ 
"- اللائحة الداخلية لبورصة البحرين» ص 0 
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الأوراق المالية على نحو يعزز المركز مالي لدولة البحرين وذلك بتطوير المؤسسات امالية والأدوات 
الاستثمارية المتداولة في السوق» دعم الصلات والروابط مع أسواق الأوراق المالية في المنطقة والعام 
والاستفادة من أساليب التعامل فيها ما يساعد على تطوير السوق المحلية. 

تتولى ادارة سوق البحرين ادارة يطلق عليها "مجلس إدارة السوق". حيث يقوم بجميع الاختصاصات 
والصلاحيات اللازمة لإدارة السوق برئاسة محافظ مؤسسة نقد البحرين ويكون تشكيل أعضائه من 
عضوان يمثلان مؤسسة نقد البحرين ويكون أحدهما نائباً للرئيس» عضوان يمثلان غرفة تجارة وصناعة 
البحرين» عضوان dig‏ البنوك الوطنية يختارهما رئيس المجلسء عضوان Og‏ مكاتب الوساطة في 
السوق» وبصفة dole‏ يكون المجلس مسئولاً بصفة خاصة عما يلي: رسم السياسات والاستراتيجيات العامة 
للسوق» وضع القواعد التنظيمية الخاصة بالتداول في الأوراق المالية وكذلك تحديد القواعد والإجراءات 
والنظم الخاصة بإصدار وإدراج وتداول أدوات Gadd!‏ في السوقء وتحديد الرسوم المقررة عليهاء إقرار 
ميزانية السوق واعتماد الحسابات الختاميةء تعيين مراقبي الحسابات» تحديد أيام وساعات التداول في 
قاعة السوق وفقاً للظروف اممناسبة > وتشكيل اللجان الاستشارية وغيرها من اللجان حسب الحاجة 
لتلبية مختلف احتياجات السوق وبالذات في المجالات الآتية: اقتراح الطرق والوسائل الخاصة بتطوير سوق 
البحرين للأوراق AIL‏ إيجاد وتحديد الأنظمة اللازمة لمكافحة عمليات الغش والتحايل والتأثير على 
السوقء تحديد الأسس واطعايير السليمة المتبعة في مجال المحاسبة والتدقيق. 

وبالنسبة لعضوية السوق فأنها تشمل كل من: دلالي الأوراق المالية الطبيعيين والاعتباريين» صانعي 
السوق الطبيعيين والاعتباريين» lo‏ شخص طبيعي أو اعتباري يقرر مجلس إدارة السوق قبول عضويته. 

ويقتصر التداول في السوق على الأوراق امالية الآتية: أسهم الشركات المساهمة البحرينية التي تطرح 
أسهمها للاكتتاب العام أسهم الشركات المساهمة غير البحرينية والتي يوافق عليها مجلس الإدارةء سندات 
وأدوات الدين التي يقرر مجلس إدارة السوق إدراجها أو التداول فيهاء أية أوراق مالية أخرى يوافق عليها 
مجلس إدارة السوق. 

Li‏ فيما Glew‏ بشروط الأدراج في بورصة البحرين”". بالنسبة للشركات ال محلية. فأنه 
يجب أن يكون مضى على تأسيس الشركة على الاقل مدة عامين صدرت Logis‏ ميزانيتان 
مدققتان لعامين متتاليين» ان لا يقل رأس المال عن 0٠٠‏ الف دينار او ما يعادلها وبحد Gol‏ 


٠٠١ المساهمين عن‎ suc من قيمتهاء ان لا يقل‎ 960٠ الف سهم المدفوع منها على الاقل‎ ٠ 


.5 اللائحة الداخلية لبورصة البحرين» ص‎ -١ 
.١15 محمد بن فهد العمران» "الأسواق المالية في دول مجلس التعاون الخليجية.. دراسة تحليلية مقارنة", مرجع سابق» ص‎ -¥ 
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مساهم» يجب ان لا تقل حقوق المساهمين عن WIT?‏ من رأس امال اممدفوع ان لا تقل المبيعات 
السنوية عن ٠٠١‏ الف دينار و تحقيق Glo‏ ربح في اخر سنتين ماليتين متتاليتين» ان لا يقل سعر السهم في 
السوق عن القيمة الاسميةء ان لا يقل حجم التداول عن الحد GM‏ المسموح به في السوقء اما بالنسبة 
للشركات غير البحرينية فيجب أن تكون شركة مساهمة عامة مدرجة في السوق المالي ببلدها الام او 
مساهمة مغلقة مضى على تأسيسها ثلاث سنوات على الاقلء ان لا يقل رأس امال المدفوع عن ٠١‏ مليون 
دولار امريكي» تحقيق Glo‏ ارباح من نشاطاتها الاساسية في اخر ثلاث سنوات» ان لا يقل عدد المساهمين 
عن ٠٠١‏ مساهم. 

ومن أهم شروط eho!‏ الأوراق امالية للشركات المساهمة أن تكون الشركة مستوفية لجميع الأحكام 
الواردة في المرسوم بقانون رقم (VA)‏ لعام 1910 للشركات التجارية وتعديلاته والخاص بالشركات المساهمة, 
أن يكون قد مضى على تأسيس الشركة عامان ميلاديان و أصدرت ميزانيتين سنويتين مدققتينء ألا يقل 


رأسمال الشركة المدفوع عن 00٠0.٠٠١‏ دينار أو ما ole‏ بالعملات Vig qs FV!‏ يقل عدد الأسهم الصادرة 


قيمة السهم الصادر للشركة في السوق عن النسبة ال مدفوعة من القيمة الاسمية للسهم» ألا يقل حجم 
التداول في أسهم الشركة عن الحد الذي يحدده السوقء ألا يقل عدد المساهمين المسجلين في سجلات 
الشركة عن ٠٠١‏ مساهم. 
ثانياً: خصائص سوق البحرين للأوراق AJL‏ 

تشترك خصائص بورصة البحرين في معظم خصائص وسمات ومميزات وعيوب البورصات الخليجية, 
باعتبارها جزء أساسي من الأسواق الواعدة في هذه المنطقة الحيوية» وهو ما يمكن رصده على النحو 
التالي'": 

-١‏ عدم وجود ضرائب سواء المباشرة أو غير المباشرة. 


۲- حرية تحويل الأموال والأرباح دون أية قيود على تحويل الدينار البحريني إلى ية عملة أخرى. 


-١‏ أخبار اليوم» متاح على: 
ا 0 http://www.fxnewstoday.ae/arab-markets/%DA/BYZDAZMZDAZAY %DAZAV %DIZAEZDA‏ 
222110 
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۳- توفر الإطار التشريعي للاستثمار في البلادء حيث تم استكمال الهيكل التنظيمي للسلطة النقدية 
وفقا للقانون رقم TY‏ لسنة 191/8 وبموجبها تأسس بنك الدولة ممثلا في مصرف البحرين المركزي. 

-٤‏ وجود مجموعة من القوانين والتشريعات» ومن yor!‏ قانون رقم (OV)‏ لسنة 07٠05‏ ومرسوم رقم 
)+1( لسنة .۲۰٠١‏ 

0- التركيز وضيق السوق. 
WE‏ دور بورصة البحرين في النشاط والتنمية الاقتصادية 

تحتل بورصة البحرين دوراً مهماً في دعم عجلة النمو الاقتصادي وتحريكها من خلال مجموعة من 
القنوات» أهمها: 

-١‏ نقل الأموال من الأطراف التي يتوافر لديها فائض من أموال ال مدخرات الى الأطراف التي تحتاجها أو 
تعاني من عجز في الأموال. 

؟- تحقيق التوازن بين قوى الطلب وقوى العرض وتوافر الحرية لإجراء المعاملات والمبادلات بين 
أطراف المجتمع. 

۳- جذب الفائض من رأس امال غير المشارك في الاقتصاد القومي الى رأس مال نشط ومشارك بفعالية 
في الدورة الاقتصادية لتشارك من خلال عمليات الاستثمار للأفراد والشركات في الأسهم والسندات 
والصكوك. 

€- توفير الموارد الحقيقية لتمويل المشروعات من خلال طرح الأسهم والسندات وإعادة بيع هذه 
الأسهم والسندات المملوكة للمشروعات لتلعب في إدارة الموارد النقدية للمشروعات. 

0- التملك والانتفاع والحصول على عائد سنوي مناسب وتدفع الشركات إلى تحسين أدائها وزيادة 
ربحيتها. 
رابعاً: واقع بورصة البحرين خلال الفترة ۲۰۰۹ 7١11-‏ 

فيما Gh‏ عرض لواقع البورصة البحرينية خلال السنوات الأخيرة من خلال التركيز على قاعدة البيانات 
التي تقوم بورصة البحرين للأوراق المالية بإعداداتهاء وهو ما يمكن استعراضه على النحو التالي: 

م۲٠٠۹ واقع أسواق امال البحرينية خلال العام‎ -١ 
بتداعيات الازمة المالية‎ ٠٠١5 التعاملات في سوق البحرين للأوراق في العام‎ OSL 


1۲ 


انخفاض مؤشر البحرين العام بنسبة %1۹,۷ عن معدل اقفاله في نهاية ديسمبر ۲۰٠۸‏ في حين انخفضت 
قيمة الأسهم المتداولة وكميتها وعدد الصفقات المنفذة بنسبة %۷۷,۳۵» 9069,10, FV‏ »901 على التوالي. 

وشهد العام ٠٠١9‏ واحد من القرارات التاريخية لقطاع رأس ال مال في مملكة البحرين» حيث أصدر 
املك "حمد" المرسوم بقانون (OV)‏ والقاضي بتحويل السوق إلى شركة مساهمةء بهدف جعل السوق قادر 
على تلبية كافة احتياجات المهتمين بالاستثمار في السوق وتوفير المزيد المرونة للسوق للعب دور أكبر وأكثر 
فاعلية في خدمة الاقتصاد البحريني. 

- التداول في البورصة 

بالنسبة لقيم التداولء استأثر قطاع البنوك التجارية على %OE KV‏ من مجمل قيم التداول تلاه قطاع 
الاستثمار بواقع MYT‏ فقطاع الخدمات بواقع ,9017 فقطاع الفنادق والسياحة بواقع 99,+%. فقطا 
التأمين بواقع 900,19 فقطاع الصناعة بواقع ٠90,07‏ 

تصدر سهم البنك الأهلي المتحد قائمة الشركات الأكثر ارتفاعا من حيث القيمة المتداولة بواقع ٤۳,۸‏ 
مليون دينار مستحوذا على %٠٤,1 AIS‏ من مجمل القيم المتداولة للسوقء OG‏ سهم بنك البحرين 
والكويت بنسبة MIEN‏ فبيت التمويل الخليجي V9‏ فشركة البحرين للاتصالات V+‏ فمصرف 
السلام ۹,0. 

أما من Cue‏ كميات التداول ... فقد استأثر قطاع البنوك التجارية على 9001,8 من كمية التداول تلاه 
قطا الاستثمار بواقع 9070,77: فقطاع الخدمات بواقع %۹,۸۸» فقطاع الفنادق والسياحة بواقع /الا.960 
فقطاع التأمين بواقع €€,+%. فقطاع الصناع بواقع .%٠,٠١‏ 

وقد pai‏ سهم البنك الأهلي المتحد قائمة الشركات الأكثر ارتفاعا من حيث الكمية الممتداولةء بواقع 
۹ مليون سهم» ومستحوذا على قرابة %۲١,٥‏ من مجمل الكميات المتداولة للسوقء تلاه سهم مصرف 
السلام بنسبة %1۷,۹ ثم بنك الإنمار بنسبة HVA‏ فبيت التمويل الخليجي بنسبة 901,8 فبنك البحرين 


والكويت بنسبة %۷,۷ . 


۹ بورصة البحرين» "التقرير السنوي"”.‎ -١ 
11۳ 


جدول رقم )۲٤(‏ 


مؤشرات التداول ببورصة البحرين". 


امؤشر ۲۰۹ 
اجمالي القيمة السوقية (دينار) 1,1,0 
قيمة الاسهم (دينار) VA OY‏ 
كمية الاسهم AOY,TEEA*‏ 
عدد الصفقات ۷V‏ 
مجموعة ايام التداول Yeo‏ 
امتوسط اليومي لقيمة الاسهم VYV,AAV‏ 
المتوسط اليومي لكمية الاسهم Y,EVA,O18‏ 
المتوسط اليومي لعدد الصفقات ع1 


)*( بورصة البحرينء التقرير السنوي Vos‏ 
- القيمة السوقية 


بلغت القيمة السوقية بنهاية العام 1,1 مليار دينار بحريني مقارنة ب 07,/ا مليار دينار في نهاية العام 
۸ مسجلة انخفاض بنسبة »%1۸,٤١‏ وقد سجل قطاع الصناعة أعلى نمو من حيث القيمة السوقية 
بارتفاعه من ١4,1‏ مليون دينار بحريني في العام 27٠٠١8‏ إلى ۱۷,۷ مليون دينار في العام 7٠05‏ مسجلاً نمو 
بنسبة ١,٠8‏ 909. 

انخفضت القيمة السوقية للشركات المحلية المساهمة العامة المدرجة في سوق البحرين للأوراق المالية 
إلى 5,1 مليار دينار مقارنة ب VOY‏ مليار دينار في مطلع العام مسجلة تراجعا بنسبة/ا901/,6: استحوذ 
قطاع الاستثمار 0%EV,0€ Le‏ 4 القيمة السوقية الإجماليةء تلاه قطاع البنوك بواقع WYO‏ 
الخدمات9019,57: الفنادق والسياحة ۲,۸۹ التأمين YAY‏ فالصناعة .%٠,۲۹‏ 

من جهة أخرى سجل قطاع الصناعة أعلى نمو في القيمة لسوقية مقارنة مطلع العام بواقع 907١.00‏ 
تلاه قطاع الفنادق والسياحة ¥€,610 أما قطاع الخدمات فقد سجل تراجعاً بنسبة 400,1: والتأمين 


۲ والبنوك MVA,EV‏ والاستثمار 6,09 907. 


\- مرجع سابق» ص SA‏ 


14 


جدول رقم (YO)‏ 
تطور القيمة السوقية لقطاعات السوق البحريني (مليون دينار). 
القطاع ۳۰۹ 
الاستثمار YOL‏ 
البنوك ا 
الخدمات 11 
الفنادق والسياحة 1 
VV 1‏ 
الصناعة 1/1 
اجمالي السوق 11۱ 
(*) بورصة البحرينء التقرير السنوي» .٠٠٠۹‏ 


- أداء امؤشر 

أقفل مؤشر البحرين العام عند مستوى ١,١١۸,٠١١‏ نقطة بنهاية العام 9+ Ve‏ مسجلا انخفاضاً بنسبة 
۷ مقارنة بنهاية العام .7٠٠8‏ وقد سجل قطاع الصناعة أفضل أداء بين قطاعات السوق» حيث ارتفع 
بنسبة 907,09 وفقاً لمؤشر البحرين العام. 

فقدت بورصة الأسهم ف البحرين ۱۷ في المائة من قيمتهاء ويعتبر هذا أسوأ انخفاض في منطقة الخليج. 
وخلال العام ٠٠١9‏ خسرت قرابة نصف قيمتهاء Go Ad by‏ عليها في الانخفاض إلا سوق دبي ASU‏ 
وهبطت أسعار أسهم الشركات المدرجة في مؤشر "مورجان ستانلي للأسعار الاستهلاكية" في البحرين بنسبة 


VI‏ في BUI‏ خلال العام ۸٠٠۲ء‏ وهو أسوأ أداء بين المؤشرات الخليجية. 


\- مرجع سابق» ص ۱۷. 


شكل رقم (YE)‏ 


تطور المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق البحرين خلال عام ۲٠٠۹‏ . 


1/1/2009 4/1/2009 7/1/2009 10/1/2009 1/1/2010 


GSA! الإيداع‎ - 

بلغت جملة أسهم الشركات البحرينية المساهمة العامة المودعة في الايداع المركزي ما مجموعه 8,77١‏ 
بليون سهم بنهاية ۳١‏ ديسمبر ٠٠١5‏ مشكلة ما نسبته 9070,0 من جملة الأسهم الصادرة والمدفوعة, 
وذلك مقارنة ب ۸,0٤١‏ بليون سهم في مطلع العام ,٠٠١5‏ مسجلة انخفاض بنسبة .%۳,۸١‏ 

بلغت القيمة السوقية للشركات البحرينية المساهمة العامة المودعة في السوق ۲,۳۹ بليون دينار 
بنهاية ۳۱ ديسمير ۲۰۰۹ مقارنة ب ١,160‏ بليون سهم في مطلع العام. مسجلة انخفاضاً بنسبة YN‏ 

بلغ عدد الجنسيات المسجلة في الايداع المركزي ٩١‏ جنسية»ء بينما بلغ اجمالي المستثمرين في اسهم 
الشركات البحرينية ا مساهمة العامة ما مجموعه ۲۲,۹۱۵ مستثمر بنهاية ۳۱ ديسمبر ٠٠١9‏ مقارنة ب 


+19 مستثمر مطلع العام» مسجلين نمواً بنسبة 900,10. 


SNA ص‎ ۰۰۹ "Soins "التقرير‎ Qa oud بورصة‎ -١ 


1١55 


جدول رقم (Y1)‏ 


الإدراجات ببورصة البحرين". 


النوع 0 
عدد الشركات ال مدرجة (مساهمة dole‏ - مقفلة - غير (dus jou‏ €4 
الاسهم الممتازة ١‏ 
السندات والصكوك \é‏ 
الصناديق الاستثمارية Yo‏ 


(*) بورصة البحرين, التقرير السنوي .٠٠٠۹‏ 
- تعاملات المستثمرين 


انخفضت dod‏ تداولات المستثمرين البحرينيين وغير البحرينيين بنسبة ,901/0 وا,901/9 3 العام 

4 مقارنة بالعام ۲۰۰۸ لتبلغ ۲٠٠,۳‏ مليون دينار و100,6 مليون دينار على التوالي. استحوذ 

البحرينيين على 01,0 من اجمالي قيمة الأسهم المتداولة في العام ٠۲٠٠۹‏ مقابل %٤١,١‏ للجنسيات الأخرى. 
جدول رقم (TV)‏ 


نسبة قيمة وكمية التداول ببورصة البحرين وفقاً puted‏ 


الجنسية كمية التداول قيمة التداول 
نیون APY‏ 2000 
غر تخرينيون AE TOFA‏ 100,۳1۳,0۰۹ 
ا ملجموع الي 1١0 111 Ve‏ 


(*) بورصة البحرينء التقرير السنوي» .7٠١5‏ 
۲- واقع أسواق امال البحرينية خلال العام ١٠٠۲م‏ 
مثل صدور المرسوم SUM‏ رقم )+1( للعام ۲٠٠١‏ الخاص بتحويل تحول سوق البحرين للأوراق المالية 
إلى شركة "بورصة البحرين” بمثابة خطوة dole‏ لتحويل البورصة من بورصة محلية إلى بورصة ذات 
مواصفات Able‏ تواكب متطلبات الإدارة الحديثة للبورصات وأسواق SU!‏ حول العاط» وتتمتع بقدرات 


تنافسية عالية قادرة على جذب وتوطين الاستثمارات. 


.٠۹ بورصة البحرين؛ "التقرير السنوي"” ۲۰۰۹ ص‎ -١ 
YY مرجع سابق» ص‎ -Y 
1۷ 


وقد شهد العام ٠٠٠١‏ إنهاء عملية نقل بورصة البحرين إلى مقرها الجديد بمرفأ البحرين الماليء كما تم 
إصدار وتطبيق "دليل سياسة تعاملات الأشخاص الرئيسيين ف البورصة". وذلك في مسعى يهدف لتسهيل 
إجراءات تداول الأشخاص الرئيسيين في الأسهم والأوراق المالية الأخرى المدرجة في البورصة» وتخفيف 
الأعباء الإدارية والإجرائية على الشركات المصدرة للأسهم والأوراق امالية والأشخاص الرئيسيينء كما يساهم 
في تعزيز الشفافية وتأمين بيئة عادلة ومتكافئة لتداول جميع فئات المستثمرين في البورصة. 

- التداول في البورصة 

بالنسبة لقيم التداول» استأثر قطاع البنوك التجارية على HELV?‏ من قيم التداول تلاه قطاع الاستثمار 
بواقع %۲۳,۹۷» فقطاع الخدمات 9077,897, فقطاع التأمين بواقع %4,١‏ فقطاع الصناعة بواقع 901,66 
فقطاع الفنادق والسياحة بواقع .%1,١١‏ تصدر البنك الأهلي المتحد قائمة الشركات الأكثر نشاطاً من حيث 
القيمة المتداولة. بواقع ۲٠,۸‏ مليون دينار مستحوذا على قرابة 9070,17 من مجمل القيم المتداولة 
للبورصة» تلاه بيت التمويل الخليجي بنسبة %1١,١‏ فشركة البحرين للاتصالات 9617,16 فبنك الإثمار 
«%1,0V‏ فمصرف السلام HEN‏ 

أما من حيث كميات التداول ... فقد استحوذ قطاع البنوك التجارية على HOE VA‏ من مجمل كمية 
التداول ثم تلاه قطاع الاستثمار بواقع YAN‏ فقطاع الخدمات بواقع .%1+,9A‏ فقطاع التأمين 900,77 
فقطاع الفنادق والسياحة :901,١1‏ فقطاع الصناعة 900,79. 

تصدر بيت التمويل الخليجي قائمة الشركات Lis ASV‏ من حيث الكمية اممتداولةء بواقع 
٤‏ مليون سهم» ومستحوذا على قرابة 9077,09 من مجمل الكميات المتداولة في البورصة. تلاه 
بنك الإثمار .907١,07‏ فالبنك الأهلي المتحد »%1٤,٠۷‏ فمصرف السلام IVY‏ فشركة البحرين 


للاتصالات 6 ١,ع2796,‏ 


Ve ص‎ ۲۰٠١ بورصة البحرين» "التقرير السنوي"‎ -١ 


YUVA 


جدول رقم (VA)‏ 


مؤشرات التداول ببورصة البحرين". 


امؤشر Yeh‏ 
اجمالي القيمة السوقية (دينار) °0 V,O1,01۷,‏ 
قيمة الاسهم (دينار) 6ر4١١‏ 
كمية الاسهم 111 
ous‏ الصفقات VA, TEV‏ 
مجموعة ايام التداول اع" 
المتوسط اليومي لقيمة الاسهم ۸1۱ 
المتوسط اليومي لكمية الاسهم Y,EVA,E91‏ 
امتوسط اليومي لعدد الصفقات As‏ 


(*) بورصة البحرينء التقرير السنويء .٠٠٠١‏ 

- القيمة السوقية 

بلغت القيمة السوقية بنهاية العام ۷,٥١‏ مليار دينار بحرينيء مقارنة ب 1,17 مليار دينار في نهاية عام 
89 مسجلة ارتفاعاً بنسبة VV‏ وقد سجل قطاع الصناعة أعلى نمو من حيث القيمة السوقية 
بارتفاعه من ۱۷,۷ مليون دينار في العام ۲۰۰۹ إلى ١,۳١١‏ مليون دينار في العام Ve V+‏ مسجلاً نمواً بنسبة 
1ه وذلك بسبب ادارج أسهم شركة المونيوم البحرين ضمن قطاع الصناعة يوم ٠١‏ نوفمبر برأس 
مال قدره VEY‏ مليون دينار بحريني. 

ارتفعت القيمة السوقية للشركات المحلية المساهمة العامة المدرجة في بورصة البحرين إلى ۷,0١‏ مليار 
دينار مقارنة ب 1,١١‏ مليار دينار مطلع العام مسجلة نمواً بنسبة 9077,50: وذلك يعود بشكل رئيسي إلى 
إدراج شركة أطنيوم البحرين (ألبا). استحوذ قطاع البنوك على WIFI‏ من القيمة السوقية الإجماليةء تلاه 
قطاع الاستثمار بواقع 9079,77: فالصناعة ١7,/ا901,‏ الخدمات %VEV+‏ الفنادق والسياحة 907,66 التأمين 
1ه من جهة أخرى» سجل قطاع الصناعة أعلى نمو في القيمة السوقية مقارنة مطلع العام بواقع 
۸ تلاه قطاع البنوك %۲0,۹۷» فقطاع الفنادق والسياحة 9077,07. أما قطاع التأمين LBS‏ سجل 


VY ص‎ 20٠١ "التقرير السنوي"»‎ Ge oud! بورصة‎ -١ 


١8 


جدول رقم )¥9( 
القيمة السوقية لقطاعات البورصة البحرينية (مليون دينار) . 


القطاع 1.1۰ 
البنوك YOAV‏ 


YE۹۷ الاستثمار‎ 


الصناعة VF 1VE‏ 
الخدمات 31۷ 
الفنادق والسياحة 710,۰۰ 
التأمين دكين 


اجمالي السوق 1/01١‏ 


el alee لس‎ 

- أداء اطؤشر 

اقفل مؤشر البحرين العام عند مستوى ٠,٤١١,٠١١‏ نقطة بنهاية عام 2٠0٠١‏ مسجلاً انخفاضاً بنسبة 
۸ مقارنة بنهاية عام ۹٠٠۲ء‏ وقد سجل قطاع الفنادق والسياحة أفضل أداء بين قطاعات السوق» 
حيث ارتفع بنسبة 9091,19 lids‏ لمؤشر البحرين العام. 

Lil‏ على مستوى الأداء JUL!‏ فقد حققت البورصة نتائج إيجابية نتج عنها نمو في الفائض من عمليات 
البورصة ليبلغ 1۹,۲٤١٤١‏ دينار مقارنة ب ١1,1١‏ دينار في ٠٠١9‏ بنمو نسبته »%۲٤,١۷‏ كما ارتفع ا مال 


المتجمع للبورصة إلى ٤,٤٤٤,۱۷٩‏ دينار مقارنة ۳,۸۲۲,۹۳۲ في ۲٠١۹‏ بارتفاع نسبته .9017,9١‏ 


\- بورصة البحرين» التقرير السنوي» مرجع سابق» مرجع «glu‏ ص ۳۰. 


1V 


شكل رقم (YO)‏ 


تطور ام مؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق البحرين خلال عام ٠٠٠١‏ . 


1/1/2010 
2/1/2010 
3/1/2010 
4/1/2010 
5/1/2010 
6/1/2010 
7/1/2010 
8/1/2010 
9/1/2010 
10/1/2010 
11/1/2010 
12/1/2010 


- الإيداع المركزي 

بلغ إجمالي أسهم الشركات البحرينية المساهمة العامة المودعة في الإيداع المركزي ما مجموعه ١١,0١١‏ 
بليون سهم بنهاية ۴١‏ ديسمبر ٠٠٠١‏ مشكلة ما نسبته %٤۳,0۷‏ من جملة الأسهم الصادرة وال مدفوعة, 
وذلك مقارنة ب ۸,0٤١‏ بليون سهم في مطلع العام ٠٠٠١١‏ مسجلة نموا بنسبة /الا,9070. 

بلغت القيمة السوقية للشركات البحرينية ا مساهمة العامة المودعة ف البورصة 7,15١‏ 
بليون دينار بنهاية VV‏ ديسمبر 7٠٠١‏ مقارنة ب٥۳۱۸‏ بليون دينار في مطلع العام. مسجلة 
نموا بنسبة %Y0,**‏ 

بلغ عدد الجنسيات المسجلة في الإيداع المركزي ”9 جنسيةء بينما بلغ إجمالي المستثمرين في أسهم 
الشركات البحرينية المساهمة العامة ما مجموعه ١1,059‏ مستثمر بنهاية ١‏ ديسمبر ٠٠٠١‏ مقارنة ب 


.9077,١ مستثمر مطلع العام» مسجلين نموا بنسبة‎ ٠ 


VV G0 7٠٠١ بورصة البحرينء "التقرير السنوي"»‎ -١ 


۷1 


جدول رقم )+( 


الإدراجات بالبورصة البحرينية". 


Yeh النوع‎ 

عدد الشركات ال مدرجة (مساهمة dole‏ - مقفلة - غير (dus jou‏ €4 

الاسهم الممتازة ١‏ 

السندات والصكوك \\ 

الصناديق الاستثمارية Yo‏ 


(*) بورصة البحرين, التقرير السنوي .٠٠٠١‏ 
- تعاملات ال مستثمرين 
انخفضت قيمة تداولات المستثمرين البحرينيين وغير البحرينيين بنسبة 2:90570,55 9001/01 في العام 
٠٠‏ وذلك مقارنة بالعام ٠۲۰۰۹‏ لتبلغ 10١,١‏ مليون دينار و/ا,17 مليون دينار على التوالي. 
استحوذ البحرينيون على TIVE‏ من اجمالي قيمة الاسهم المتداولة في عام ٠٠٠١‏ مقابل 1/ا,١‏ 907 


للجنسيات الاخرى. 


جدول رقم (YN)‏ 
نسبة قيمة وكمية التداول وفقاً للجنسية ببورصة البحرين”. 
الجنسية كمية التداول قيمة التداول 
AAV,AVY, 101 Secs‏ 01ل 
غير بحرينيون TV AVE YYTOTE, PAY‏ 
المجموع \,YVEYYYV, TE‏ تن سن دن 


(*) بورصة a eu!‏ التقرير السنويء .٠٠٠١‏ 
¥- واقع أسواق امال البحرينية خلال العام ١٠١۲م‏ 
تواصلت آثار الأزمة ASU!‏ العالمية والمستجدات في المنطقة على نشاط حركة التداول في 
معظم البورصات وأسواق امال الخليجية العربية ومن بينها بورصة البحرينء إلا أن العام 
0١‏ كان Ede‏ بالعديد من الانجازات النوعية التي استطاعت بورصة البحرين تحقيقها في 


العديد من المجالات التشريعية والإدارية والفنيةء والتي ساهمت في بناء الأسس العريضة 
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لرسم السياسات المستقبلية للبورصة خلال السنوات القادمة. ولعل أهمهاء البدء في تطبيق الاستراتيجية 
الشاملة التي تتضمن محاورها الرئيسية تعزيز التعاون والتنسيق بين البورصة وبعض المؤسسات الحكومية 
والقطاع الخاص لإطلاق ous‏ من المبادرات التي تستهدف بشكل أساسي رفع معدلات التداول في البورصة, 
والعمل على زيادة عدد الشركات المدرجة في البورصة. والبحث في السبل الكفيلة بتشجيع الشركات 
والمؤسسات على الاستفادة من التسهيلات والحوافز التي تقدمها البورصة في مجالات إدراج وتسجيل 
مختلف الأدوات الاستثمارية وخدمات الحفظ المركزي. 

كما بادرت بورصة البحرين إلى إجراء بعض التعديلات على شروط إدراج الشركات المساهمة المقفلة بما 
يشجعها على طلب الإدراج في البورصة وكذلك قامت باتخاذ الإجراءات اللازمة لتطبيق مبادئ حوكمة 
الشركات وفق متطلبات مصرف البحرين ال مركزي وميثاق حوكمة الشركات الصادر عن وزارة الصناعة 
والتجارة مع الالتزام بمبدأ (الالتزام أو التوضيح) وذلك لتعزيز الإفصاح المطلوب» كما تم إقرار قواعد 
سلوك العمل المهني لموظفي البورصة وذلك لتطبيق أفضل الممارسات المهنية وتحقيق الجودة والتميز في 
أداء البورصة. 

- التداول في البورصة 

سجلت حركة التعاملات في البورصة انخفاضاً في dad‏ التعاملات بنسبة 901,18 مقارنة بعام 27٠٠١‏ كما 
تراجعت كمية الأسهم المتداولة بنسبة 9010,07, أما عدد الصفقات فانخفض بنحو 79099,86". 

بالنسبة لقيم التداول» استأثر قطاع البنوك التجارية على EVIE‏ من مجمل قيم التداول تلاه قطاع 
الاستثمار بواقع 0۸ فقطاع الخدمات بواقع 15, فقطاع الصناعة بواقع ۰ فقطاع الفنادق 
والسياحة بواقع :901,1٠‏ فقطاع التأمين بواقع .901,١١‏ 

تصدر البنك الأهاي المتحد قائمة الشركات الأكثر نشاطاً من حيث القيمة المتداولة بواقع ۳۹۷۲ مليون 
دينار مستحوذا على قرابة %۳۷,۸۸ من مجمل القيم المتداولة في البورصة» تلتها شركة البحرين للاتصالات 
بنسبة 9017,01, فبيت التمويل الخليجي VAs‏ ألبا YAN:‏ فمجموعة البركة المصرفية 00,۸١‏ . 

9001,87 من حيث كميات التداول. فقد استحوذ قطاع البنوك التجارية على‎ Lil 


من مجمل كمية التداول تلاه قطاع الاستثمار بواقع 9071/,87. فقطاع الخدمات بواقع 
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4٠‏ فقطاع الصناعة 907,77 فقطاع الفنادق والسياحة »%١,٤١‏ فقطاع التأمين VV‏ %. وقد تصدر 
البنك الأهلي المتحد قائمة الشركات الأكثر نشاطاً من حيث الكمية المتداولة» بواقع VEV‏ مليون سهم 
ومستحوذا على قرابة %۲۸.١١‏ من مجمل الكميات المتداولة في البورصة» تلاه بيت التمويل الخليجي 
0 فبنك الاثمار AVY‏ فمصرف السلام HAVE‏ فشركة البحرين للاتصالات %0,۸۷. 

جدول رقم (TY)‏ 


مؤشرات التداول بالبورصة البحرينية . 


امؤشر 1۱ 
اجمالي القيمة السوقية (دينار) TOLE‏ 
قيمة الاسهم (دينار) EIT‏ 
كمية الاسهم OYA‏ 
عدد الصفقات 1۸1۸ 
مجموعة ايام التداول EO‏ 
المتوسط اليومي لقيمة الاسهم اع اع 
المتوسط اليومي لكمية الاسهم LY‏ 
المتوسط اليومي لعدد الصفقات eA‏ 


(*) بورصة البحرينء التقرير السنويء .5١1١١‏ 

- القيمة السوقية 

بلغت القيمة السوقية للسوق بنهاية السنة 1,٠١‏ مليار دينار بحريني مقارنة ب01,/ا مليار دينار في 
نهاية عام ,7٠٠١‏ مسجلة انخفاضا بنسبة :9019/,٠‏ انخفضت قيمة الأسهم المتداولة من ٠١8,6١‏ مليون 
دينار في عام ٠٠١‏ إلى ۱۰٤,۹۷‏ مليون دينار في عام ,7١1١‏ مسجلة تراجعا بنسبة WYN‏ 

انخفضت القيمة السوقية للشركات البحرينية المساهمة العامة المدرجة في بورصة البحرين إلى 7,70 
مليار دينار مقارنة ب V,01‏ مليار دينار مطلع العامء مسجلة تراجعاً ,%1۷. كما استحوذ قطاع البنوك على 
71 من القيمة السوقية الإجماليةء تلاه قطاع الاستثمار بواقع 9077,80: فالصناعة 9010,70, الخدمات 


HY AW التأمين‎ 909,١07 الفنادق والسياحة‎ ٤ 
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من جهة أخرى» سجل قطاع الصناعة أعلى انخفاض في القيمة السوقية مقارنة مطلع العام بواقع 
7۳ تلاه قطاع الاستثمار %Y0,+0‏ فقطاع الخدمات %۱۸١١‏ الفنادق والسياحة :.40٠١,5١‏ البنوك 
۸ فالتأمين %۳1۸ . 
جدول رقم (YT)‏ 


تطور القيمة السوقية لقطاعات السوق (مليون دينار). 


القطاع ۱ 
البنوك ASAS‏ 
الاستثمار 11,0 

الصناعة 90 
الخدمات AVIVA‏ 
الفنادق والسياحة 1,060 
التأمين VEE‏ 
اجمالي السوق OL,‏ 


- أداء امؤشر 
اقفل مؤشر البحرين العام عند مستوى ۹ نقطة بنهاية Ve) els‏ مسجلا انخفاضا بنسبة 


.7١٠١ مقارنة بنهاية عام‎ ٥ 


\- مرجع سابق» ص A‏ 
-Y‏ مرجع سابق» ص ۱۷. 


شكل رقم (V1)‏ 
تطور المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق البحرين 
خلال عام OVEN)‏ 
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- الايداع المركزي 

بلغ اجمالي أسهم الشركات البحرينية المساهمة العامة المودعة في الإيداع المركزي ما مجموعه 
٤‏ بليون سهم بنهاية ۳١‏ ديسمبر ٠١١١‏ مشكلة ما نسبته %EV,E0‏ من جملة الأسهم 
الصادرة de gdubl‏ وذلك مقارنة ب ١١,010‏ بليون سهم في مطلع العام 7١١١‏ مسجلة انخفاضا 
بنسبة .%٤,٤١‏ وبلغت القيمة السوقية للشركات البحرينية ال مساهمة العامة ال مودعة في البورصة 
7 بليون دينار بنهاية ۳١‏ ديسمبر ٠١١١‏ مقارنة ب ۳,۹۸۷ بليون دينار في مطلع العام, 


مسجلة انخفاضا بنسبة %VEAV‏ 
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جدول رقم )۳٤(‏ 


Oe cell الإدراجات ببورصة‎ 


النوع ۱ 

عدد الشركات المدرجة (مساهمة dole‏ - مقفلة - غير بحرينية) €4 
الاسهم الممتازة ١‏ 

\\ I Sally السندات‎ 

الصناديق الاستثمارية ۳ 


(*) بورصة البحرين» التقرير السنوي .٠١٠١‏ 
- تعاملات ا مستمرين 
تشير نسب التداول إلى استحواذ البحرينيين على 900108 من مجمل تداولات البورصة. في حين 
استأثرت الجنسيات الأخرى ب %٤١۹١‏ من إجمالي dad‏ التداولات'". كما بلغ عدد الجنسيات اللمسجلة في 
الإيداع المركزي VE‏ جنسية» بينما بلغ إجمالي المستثمرين في أسهم الشركات البحرينية المساهمة العامة ما 
مجموعه ۲۷,10۰ مستثمر بنهاية ۳۱ ديسمبر ۲۰٠١‏ مقارنة ب 71,601 مستثمر مطلع العا مسجلين نموا 
بنسبة .906,0١‏ 
جدول رقم (YO)‏ 


نسبة قيمة وكمية التداول بالبورصة البحرينية وفقاً للجنسية!". 


الجنسية كمية التداول قيمة التداول 
بحرينيون 104147 VV:‏ 
غير بحرينيون VA+,0€€,\€€‏ 911 
ا مجموع لل ا سحن 


)*( بورصة البحرينء التقرير Aen) «Sgind]‏ 
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المبحث الرابع: تقييم clo!‏ البورصة الإماراتية. "سوق دبي للأوراق المالية نموذجا" 

شهدت الإمارات العربية المتحدة خلال فترة السبعينيات - أي في مرحلة ما بعد النفط - تطور كبير 
وتدفق هائل في الأموال النفطية وزيادة في الفوائض النفطية واتساع وتنوع في الأسواق المختلفة والمتنوعة 
ازدهار ونمو المدخرات والاستثمارات الفردية. مما أدى إلى زيادة الحاجة إلى LE‏ بالأساليب والوسائل 
ا متقدمة لاستيعاب مجالات الاستثمار الجديدة داخل الدولة وخارجهاء ومن ذلك إنشاء وتطوير ما يسمي 
ب(الأسواق المالية) التي تؤمن الحاجات ال مختلفة لكافة الوحدات الاقتصادية في المجتمع. مما يساعد على 
الاستفادة من مدخرات الأفراد وغيرهم في المجالات الإنتاجية» وبالتالي دفع عجلة التنمية الاقتصادية. 

وانعكاساً للتطورات الاقتصادية التي شاهدتها المنطقة الخليجية JSS‏ انتشرت ظاهرة التداول بالأمهم 
وزاد ous‏ الشركات المساهمة في الدولة الإماراتية وذلك تلبية لحاجات البناء الاقتصادي والتي بدأت تأخذ 
إطارها المتكامل والتنظيمي في oly‏ مؤسسات الدولة خاصة بعد قيام دولة الاتحاد. والتي كان لها الأثر 
الأكبر في خلق اقتصاد هملك كافة المقومات اللازمة لوجوده وتطوره”". 

وبالفعل أدى تطوير عمليات التداول بالأسهم إلى تطور وسائل استثمار رؤوس الأموال الفردية 
والانطلاق إلى مجالات أوسع مما يخلق ويوفر الفرص لتنويع مصادر الدخل القومي وتنويع الإنتاج وتنوع 
المنافذ الاستثمارية في الدولة والحد من تسرب رؤوس الأموال الوطنية إلى الخارج» كما أنها أدت إلى خلق 
وعي استثماري بين المتعاملين. 
أولاً: البدايات الاولى لتدشين سوق الاوراق المالية الإمارتية 

في عام 1566م تم إصدار القانون الاتحادي رقم (A)‏ لسنة 1184 بشأن تنظيم الشركات التجارية مما 
أدى إلى تعزيز الثقافة الاستثمارية لدى العديد ممن أصبح لديهم رؤوس أموال يستطيعون بها دخول 
سوق الأسهم وأصبحت الأرضية مناسبة لتفعيل سوق الإصدار الأولي'". 

Ss‏ عام ١۱۹۸م‏ تم إنشاء سوق الإمارات للأوراق ASU!‏ وذلك بموجب قرار البنك 
امركزي بشأن نظام claws‏ بيع وشراء الأسهم والسندات بالدولة» مما كان له أثره في 


إنعاش معظم القطاعات الاقتصادية في Howl‏ وتطور Glues‏ التداول في الأسهم كإحدى 


ذل داب درسة بعنوان "دور الأسواق امالية في تحقيق التنمية Vou‏ الإمارات العربية المتحدة". صادرة عن قطاع 
التخطيط بوزارة الاقتصاد. 5٠١5‏ متاح على: 

http://www.uaetd.com/vb/showthread.php?t=Ve -¥9. 
مرجع سابق.‎ -Y 
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القنوات الاستثمارية ا مفضلة وبدأت مفاهيم عديدة تتغير مصلحة التداول وبرزت شريحة من تجار 
الأمهم نشطوا في السوق للاستفادة من فروقات الأسعار لتحقيق أرباح BS‏ 

وخلال الفترة من 1188م إلى ۱۹۹١‏ تمكن المستثمرون من تحقيق أرباح جيدة بسبب مستويات 
الأسعار المرتفعة والتوزيعات النقدية وأسهم ال منحة وذلك نتيجة تحسن أرباح جميع الشركات» حيث 
تراوح متوسط ريع الأسهم بين 9010 إلى 907٠١‏ وم يتعد متوسط مضاعف سعر السهم A‏ مرات» بعد ذلك 
بدأت مستويات الأسعار بارتفاع تدريجي لينخفض متوسط ريع الأسهم إلى ما بين %0 WV,09‏ وكذلك 
استمر عدد الأسهم المتداولة ٠١‏ سهماً لكن قيمتها السوقية الإجمالية ارتفعت من ۲٠,١‏ مليار درهم إلى 
١‏ مليار درهم في نهاية SAH!‏ أي بزيادة مقدارها VEV‏ مليار درهم وبنسبة 9619 والتي تمثل الأرباح 
الرأسمالية المحققة من عملية الاتجار في الأسهم خلال 7 سنوات إضافة للتوزيعات المحققة سواء كانت 
نقدية أو أسهم doris‏ 

ومع بداية عام 1150م بدأت مرحلة من الانتعاش الحقيقي ترافقت مع تأسيس عدد من الشركات 
المساهمة. مما أدى إلى ازدهار كافة القنوات الاستثمارية المحلية وأصبح مقصد كبار وصغار المتعاملين 
مستثمرين أو مضاربينء وزاد من انتعاشه النتائج المالية الكبيرة والتوزيعات المجزية على المساهمين من 
قبل الشركات المساهمة حيث وصلت أرباح بعض البنوك والشركات إلى نسب مذهلة قاربت رأس امال 
الأماسيء وكان من نتيجة ذلك أن تضخمت أسعار بعض الأسهم الأمر الذي أدى أيضاً إلى تضاعف أسعار 
الأسهم الجديدة بحيث تعدت جميعها الأداء الاقتصادي لكل سهم على حدة والذي بدوره Gol‏ إلى حدوث 
مضاربات PSS‏ 

وفي عام 1194م وصلت القيمة السوقية للأسهم المتداولة والتي كان عددها ٤٤‏ سهماً إلى ۲۳١‏ مليار 
درهم ليحقق معها المستثمرون أرباحاً طائلة معظمها دفترية وبعضها فعلية للأسهم التي تم تسيليها أو 
بأسعار أعلى من سعر الشراء بعد ذلكء الأمر الذي دفع إلى إدراك المتعاملين Gb‏ هذه الأسعار مبالغ Lad‏ 
due‏ ومن ثم بدأت موجة بيع محمومة من أجل تحقيق أرباح فعلية حيث بدأت مرحلة جديدة لتهوي 
الأسعار إلى مستويات متدنية نتيجة العرض الكبير واختفاء الطلبات» وهو ما أطلق عليه "أزمة سوق 


الأسهم"» وقد أدى ذلك إلى انخفاض القيمة السوقية للأسهم المتداولة إلى WE‏ مليار درهم» إضافة 


.7٠١6 Soil الطبعة‎ lee والنقدية", دار المعتز للنشر والتوزيع»‎ AU موسىء "الأسواق‎ gil رسمية أحمد‎ -١ 
في تحقيق التنمية بدولة الإمارات العربية المتحدة", مرجع سابق.‎ AYU ؟- دراسة بعنوان "دور الأسواق‎ 
ورقة عمل بعنوان "تطور أسواق رأس امال في دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية"» مرجع سابق.‎ -۳ 
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إلى ذلك فقد انخفضت القيمة السوقية لبعض الأسهم الجديدة إلى ما دون القيمة الاسمية والذي أدى 
بدوره إلى توقف سوق الإصدار الأولي وزيادة الخسائر وفقدان الثقة بالسوق المستثمرون الثقة في السوق» 
وهروب الكبار إلى الأسواق المالية dur ysl‏ مما gol‏ بالحكومة إلى الاستجابة للآراء وإقامة بورصة رسمية 
فعمدت إلى clas}‏ هيئة للأوراق EIU‏ 

وف فبراير ١٠٠٠م luo] ele‏ القانون الاتحادي رقم )£( لسنة Lash ٠٠٠١‏ "هيئة وسوق الإمارات 
للأوراق المالية والسلع" ليمثل تتويجاً لمراحل عملية التداول بالأوراق المالية في Aol‏ وكان خطوة dole‏ 
بالاتجاه الصحيح نحو تقنين Glues‏ التداول وتنظيمها بعيداً عن التداول العشوائي والذي يترتب عليه 
الكثير من ا لخاطر dole‏ لصغار المستثمرين والمتعاملين في السوق» حيث مثلت هذه الهيئة كيان مستقل 
له شخصيته الاعتبارية والاستقلال GUI‏ والإداري وبالصلاحيات الرقابية والتنفيذية اللازمة ممارسة مهامهاء 
والمتمثلة في: الارتقاء بكفاءة سوق امال وحماية المستثمرين من الممارسات غير العادلة وغير السليم» إتاحة 
الفرص لاستثمار ال مدخرات والأموال في الأوراق امالية Le‏ يخدم مصلحة الاقتصاد الوطني» وتنظيم ومراقبة 
ترخيص الأوراق المالية في السوق وتحديد المتطلبات الواجب توافرها عند طرح الأوراق اطالية. 

وتبع تلك الخطوة المهمة صدور قرار وزارة الاقتصاد رقم (VE)‏ لعام ١٠٠٠م‏ بانطلاق سوق دبي GUI‏ في 
مارس ١٠٠٠م:‏ وكذلك صدور القانون رقم )1( في أمارة gil‏ ظبي بإنشاء سوق أبو ظبي للأوراق المالية في 
نوفمبر ١٠٠٠م,‏ وقد كان لتلك الخطوات التنفيذية أثر كبير في تنظيم عمليات Splits‏ 

وبالإشارة إلى سوق دبي ال مالي سنجد أنه تأسس كمؤسسة dole‏ ذات شخصية اعتبارية مستقلة. تعمل 
كسوق ثانوي لتداول الأوراق المالية الصادرة عن شركات المساهمة والسندات التي تصدرها الحكومة 
الاتحادية, أو أي من الحكومات المحلية والهيئات والمؤسسات العامة في الدولة وكذلك الوحدات 
الاستثمارية الصادرة عن صناديق الاستثمار المحلية؛ أو أية أدوات مالية أخرى محلية أو غير محلية يقبلها 
السوق. 

ويهدف سوق دي المالي بالأساس إلى خلق سوق استثماري للأوراق امالية يحقق المصلحة 


للاقتصاد الوطني» تنظيم عملية بيع وشراء الأوراق اطالية ها يضمن حماية ال مستثمرين من 


-١‏ محمد كمال أبو عشمة» "أهمية تطوير أسواق JU‏ في دول مجلس التعاون الخليجي"» مجلة بحوث اقتصادية عربية, 
مركز دراسات الوحدة العربية. العددان 00 - 05 eV)‏ 

- بن اعمر بن حاسين» "فعالية الأسواق المالية في الدول النامية.. دراسة قياسية", رسالة colyg So‏ كلية العلوم الاقتصادية 
والعلوم التجارية وعلوم التسيي جامعة yl‏ بكر lab‏ الجزائ ۲۰٠۳‏ ص NOV‏ 
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ا ممارسات غير العادلة وا محظورة. تحقيق أعلى درجات السيولة من خلال السماح لقوى العرض والطلب 
بالتفاعل الحر والعادل lod‏ بين ا مستثمرين: تنظيم عملية انتقال ملكية الأوراق المالية من خلال إدارة 
الإيداع والتقاص والتسوية ونظمها الالكترونية الحديثة التي تتولى العملية بسرعة واقتدارء ترسيخ قواعد 
السلوك المهني والانضباط بين الوسطاء وموظفي السوق بما يحقق أعلى مستويات الاستقامة وتوفير 
التدريب الملائم coal‏ تجميع البيانات والإحصائيات عن الأوراق AVL‏ وإعداد التقارير بناء على تلك 
البيانات وا لعلومات7". 

وفي ۲۷ ديسمبر 0١٠٠م‏ قرر المجلس التنفيذي لإمارة دبي تحويل سوق دي SUI‏ كشركة مساهمة 
dole‏ في الإمارات العربية المتحدة برأسمال وقدره ثمانية مليارات درهم A)‏ مليارات درهم) وتم طرح 
نسبة عشرون (MY +) BUL‏ من رأس مال السوق أي ما يعادل ١,1‏ مليار درهم للاكتتاب العام. ولقد 
شهد الاكتتاب العام إقبالاً كبيراً ومتميزاً فاق كل التوقعات حيث وصل المبلغ المكتتب به إلى ما يقارب 
١‏ مليار درهم» وتم إدراج شركة سوق Yo‏ الل مالي في السوق بتاريخ ۷ مارس ۲۰۰۷م برمز تداول 
(DFM)‏ 

ويعتبر سوق دبي المالي هو أول سوق مالي يتم طرح أسهمه للاكتتاب العام في الشرق الأوسط وبهذا 
تكون حكومة دبي رائدة في مجال تخصيص المؤسسات الحكومية في المنطقة. كما يعتبر سوق دبي المالي أول 
سوق مالي متوافق مع الشريعة الإسلامية وأحكامها في العام'". 

وقد حقق اقتصاد الإمارات نتائج متباينة في عام .۲٠٠۹‏ فالنمو الاقتصادي كان محدودا وربما سلبيا 
حسب تقرير Cyto‏ لصندوق النقد الدولي لأسباب لها Ble‏ بتذبذب أسعار النفط في الأسواق وتداعيات 
أزمة مديونية Wad yo‏ عن تصدع الثقة بالاقتصاد العالمي بسبب الأزمة المالية التي عصفت بالاقتصاديات 
الدولية انطلاقا من الولايات المتحدة, إضافة إلى ذلك» حدث تراجع معدل التضخم بالنظر إلى السياسات 
المالية المحافظة وتداعيات هبوط أسعار النفط في الربع الأول من السنة. 

وقد معدل وصل معدل نمو الاقتصاد إلى %۱,۳ في عام 7٠09‏ في مقابل Le %۷,٤‏ تم تسجيله في عام 
٠۸‏ وفيما يخص متغير النفط فقد هوت الأسعار لنحو ٠١‏ دولارا للبرميل في بداية ٠٠١5‏ مقارنة ب VEV‏ 


دولارا للبرميل في يوليو من ۲۰۰۸ . 


.د لتب دراسة بعنوان "أهم البورصات وهيئات أسواق امال نشأتها - أهميتها - أهدافها", اتحاد الشركات 
الاستثمارية, الإصدار الثالث» أغسطس 2.7٠١8‏ ص YE‏ 
-٣‏ نبذة عن سوق دبي UI‏ سوق دبي SUI‏ متاح على: 
http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=A-\.‏ 
¥- جاسم حسين: "أداء الاقتصاد الإماراتي في ."2٠١4‏ جريدة الاقتصادية الالكترونية. ۲٠٠٠/٠/0‏ متاح على: 
http://www.aleqt.com/Y+\+/+1/+0/article_€-Y¥'\€.html.‏ 
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وبلغ الناتج المحلي الإجمالي لعام ٠٠١4‏ بالأسعار الجارية VEX‏ مليار دولار والناتج المحلي الإجمالي 
بالأسعار الثابتة ٠٤١‏ مليار دولارء ووصل معدل التضخم إلى 961,01 والإنفاق الاستهلاي الخاص ١,١١8‏ 
مليار دولار والاستثمار الخاص VLA‏ مليار دولار والتكوين الرأسمالي الثابت الإجمالي الخاص WV‏ مليار 
دولار وإجمالي OL RL)‏ الحكومية EA‏ مليار دولار والإنفاق الاستهلاي الحكومي VE‏ مليار دولار والتكوين 
الرأسمالي الثابت الإجمالي الحكومي VE‏ مليار دولار وإجمالي الادخار ۸۲,۹ مليار دولار Glog‏ الادخار ٠١,١‏ 
مليار دولار والصادرات والمعاد تصديره ۲٠۹,١‏ مليار دولار والصادرات sleble‏ تصديره من slo bl‏ النفطية 
۹ مليار دولار والصادرات sleblo‏ تصديره من امواد غير النفطية ۷ مليار دولار وإجمالي الواردات 
0 مليار دولار وصافي الصادرات ١7,١‏ مليار دولار”". 

وخلال العام ۲١٠١‏ حقق الاقتصاد الإماراتي تقدما ملحوظا في مختلف القطاعات الاقتصادية والإنتاجية 
واستطاع التكيف مع الأوضاع والمستجدات الاقتصادية العاممية» حيث بلغت قيمة الناتج المحلي الإجمالي 
بالأسعار الجارية نحو ٠١917‏ مليار درهم معدل نمو بلغ %٠۰,١‏ بواقع ۷٤۹,۲‏ مليار درهم للقطاعات غير 
النفطية و1. ٠٤١‏ مليار درهم للقطاع النفطي لعام ٠٠٠١‏ في حين بلغت قيمة الناتج ال محلي الإجمالي 
بالأسعار الجارية لعام ۲۰۰۹ نحو ۸. ۹٩۲‏ مليار درهم. 

وبلغ معدل التضخم العام بلغ 960,84 عام ٠٠٠١‏ حيث بلغ الرقم القياسي لأسعار المستهلك على 
مستوى الدولة ١١0 .٠٠١‏ نقطة عام ٠٠١١‏ مقارنة بمستوى ٠٠١ .٠١‏ نقطة عام 5٠١01‏ وهو ما يمكن تفسيره 
بسبب الارتفاع في أسعار السلع الغذائية وأسعار النقل الناجمة عن ارتفاع أسعار الوقود في السوق المحلي 
خلال عام ۲٠٠١‏ بالإضافة إلى ارتفاع أسعار مجموعة التعليم وهذا ما دفع ال مؤشر العام للأسعار للارتفاع 
خلال العام ولكن بحدة أقل مما كان عليه الوضع في عام ۲٠١۹‏ . 

ويعتبر العام ۲١٠١‏ البداية الحقيقة لتعافي الاقتصاد الإماراتي من آثار الأزمة 


الاقتصادية العالمية التي ألقت بظلالها الثقيلة تحديدا على دبي التي تعتبر ا محرك 


-١‏ سلام محمدء "نتائج التقرير الاقتصادي تؤكد متانة الاقتصاد الوطني في مواجهة التحديات. وكالة أنباء البحرينء. متاح 
على: 
http://wam.org.ae/servlet/Satellite?c=WamAreport&cid=\ ١8011510861 &pagename=WAMZYFWamA‏ 
report/VYFW-T-AreportFull.‏ 
¥- — "اقتصاد Ugo‏ الإمارات يحقق تقدما ملحوظا خلال العام الجاري"» وكالة أنباء الأمارات» 01 متاح على: 
http://www.fujairahnews.net/News.aspx?id=1Y71 &sid=o .‏ 
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الاقتصادي غير النفطي للبلادء حيث نما إجمالي الناتج المحلي في الدولة بنحو 905,6 في ۲١٠١‏ متجاوزاً 
النسب اللتوقعة حيث وصلت قيمة الناتج المحلي إلى ١17‏ مليار دولار. وذلك بفضل الارتفاع في إنتاج 
النفط, كما سجل الاقتصاد غير النفطي للإمارات نمواً بنحو %۷,۲ في ۲١٠١‏ بدعم من الأداء القوي على 
مستوى التجارة والسياحة والصناعة» على الرغم من ارتفاع مستويات ال معروض من العقارات. كما وصل 
الناتج المحلي الاسمي للدولة إلى ۳۷۸ مليار دولار في ۲١٠١‏ . 

وف العام ۲١٠١‏ واصل الاقتصاد الإماراتي نموه وتحسنه. حيث وصل نمو الناتج ام محلي الإجمالي إلى نحو 
٥‏ وحقق القطاع العقاري معدل نمو قدر ب%۷ Lal‏ القطاع السياحي فقد شهد نمواً ملحوظاً هو 
الآخرء حيث Gio‏ قطاع الفندقة نسبة إشغال تقدر Ars‏ وهي واحدة من أعلى معدلات الإشغال في 
bla!‏ ووصل النمو في ميزانيات صناديق الثروة السيادية إلى ما مجموعه 06١‏ مليار دولار نهاية 237١17‏ 
كما ارتفع إجمالي الناتج المحلي الإجمالي الاسمي YALE‏ مليارء واستحوذ قطاع النفط والغاز ۲۰٠۲‏ على 
حصة مقدارها %۳۸,٤‏ من الناتج المحلي الإجمالي'". 

وف العام ۲١٠‏ انضم اقتصاد Ugo‏ الإمارات إلى قائمة أكبر ٠٠١‏ اقتصاداً في العام» من ناحية الناتج 
ا محلي الإجمالي الذي قدر بنحو ١,67‏ تريليون درهم )+19 مليار دولار)» مقارنة مع ناتج قدره ١,8‏ 
تريليون درهم PV)‏ مليار دولار) في عام 79017“ . وهو ما يعني أنه حقق نموا قويا وصل إلى %٤,۹‏ في 
۴۳ مدفوعاً في المقام الأول بقطاعات التجارة والسياحة Lily‏ مما انعكس إيجابا على أسعار الأصول 


من عقارات وأسهم» وأدى إلى تزايد ثقة المستثمرين في سوق دبي العقاري. 


\ "وزير الاقتصاد: استقرار مستوى التضخم في الدولة خلال عام ۲١٠١‏ مقارنة ب 70٠١‏ ا مركز الإعلامي لموقع 
رئيس الوزراء بدولة الإمارات. 3٠11١‏ متاح ids‏ 


http://uaepm.ae/Arabic/MediaCenter/Pages/NewsDetails 

elas -¥‏ عقل» "اقتصاد الإمارات يخرج من شرنقة الأزمة العامية ويتجه للنمو في 5011/1١/1١ "7١11‏ متاح على: 
http://www.aleqt.com/Y*11/۰1/۰1/article_V۲1€10.html.‏ 
"'- محمد عبدالرحمن العسومي» "مؤشرات أداء الاقتصاد الإماراتي في عام ۲ وآفاق عام ۰۲۰۱۲۳ ۲/۲۷ متاح على: 
http://www.ecssr.com/ECSSR/appmanager/portal‏ 
€- مصطفى عبد العظيم» "وفقاً لتصنيف مركز الأبحاث الاقتصادية والأعمال البريطاني.. اقتصاد الإمارات ال ۲۹ عاطياً بناتج 

محلي ۱١٤١‏ تريليون درهم". جريدة الاتحاد الإماراتي» ۲۰۱٤/۱/۱١‏ متاح على: 

http://www.alittihad.ae/details.php?id=\'\ 4 + &y=¥ + \€&article=full 
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وبلغت قيمة صادرات وإعادة صادرات أعضاء غرفة تجارة وصناعة دبي في VEY‏ مليار درهم في أبريل 
۲ كما استطاع قطاع التجارة تحقيق نمواً بنسبة %۸ خلال عام ۲١٠۳‏ مقارنة بعام ٠٠٠٠١‏ وبنسبة 
901 خلال عام ۲۰۱۲ مقارنةَ بعام ۲۰۱۱ . 

وفي أوائل العام ۲١٠١‏ اتجهت الحكومة نحو زيادة الإنفاق على المشاريع الجديدة في أبو ظبي ودبي 
مما ساعد على استدامة النمو غير النفطيء ا في ذلك من خلال دعم قطاع البناء والتشييد. كما أن نمو 
الخدمات سيشهد ازدهاراء مدفوعا باتجاهات الاستهلاك الخاص والديناميكيات القوية في قطاعات التجارة 
والنقل والسياحة. 

كما أن التضخم واصل اتجاه الصعود في عام ۲١٠١‏ ولكن بوتيرة معتدلةء ليبلخ في المتوسط ۲,١‏ بسبب 
ارتفاع أسعار المساكنء ودفع الطلب Geb!‏ القوى وارتفاع أسعار السلع الأساسية غير النفطية في bled)‏ 
ثانياً: الإطار التشريعي والتنظيمي لسوق دبي LUI‏ 

يقوم على إدارة السوق مجلس إدارة مؤلف من ستة أعضاء من بينهم رئيس مجلس الإدارة ونائب له 
وأربعة أعضاء آخرينء ويتولى إدارة عمليات السوق وأنشطته اليومية مدير تنفيذي معين من قبل مجلس 
الإدارة. ويعمل سوق دبي المالي اعتمادا على نظام تداول الكتروني يظهر البيانات اتوماتيي على شاشات 
العرض» وقد اتجهت معظم الأسواق AYU)‏ العالمية مؤخراً إلى استخدام نظم تداول الكترونيةء وذلك بالنظر 
إلى مزايا الجهاز العديدة مقارنة بأنظمة التداول التقليدية من ناحية الشفافية والسيولة وعرض أسعار 
التداول. 

ويقوم نظام التشغيل بالتوفيق بين أوامر الشراء وأوامر البيع التي يتلقاهاء فبعد أن يعطي المستمر 
أوامره للوسيط المعتمد. يقوم الأخير بإدخال الأوامر إلى نظام التداول الذي يقوم إلكترونياً مطابقة أوامر 
البيع والشراء بالنسبة للورقة المالية المحددة بالكمية المطلوبة والسعر المعينء ويقوم الجهاز بعرض تفصيل 
أنشطة التداول الحديثة والسابقة مشتملة على الأسعار وكميات التداول وأوامر البيع والشراء قيد التنفيذ 
مما يضمن للمستثمر الحصول على المعلومات اللازمة والمواتية لاتخاذ قراراته الاستثمارية. 

ومن أجل حماية فعالية وسلامة التداول في السوق يحرص سوق دبي ال مالي على 


الاضطلاع بمهماته الإشرافية والرقابيةء حيث يتولى قسم رقابة السوق مراقبة عمليات 


"ازدهار القطاعات الرئيسة يعزز نمو ناتج دبي بأكثر من 900 خلال 25016 أرقام, 0 3٠‏ متاح على: 
http://www.argaam.com/article/articledetail/preview‏ 
"تقرير بريطاني: 905,0 متوسط نمو اقتصاد الإمارات خلال 0 أعوام'» جريدة eg ull‏ السابع» 7015/١/7‏ متاح 


http://www\ .youmV.com/News.asp?NewsID=\ eYV041#. UtJkenZyifé . 
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التداول والتأكد من تنفيذها على النحو الصحيح طبقا للوائح وأنظمة السوقء بينما يقوم قسم ترخيص 
ورقابة الوسطاء بالإشراف على تعاملات الوسطاء لتحقيق النزاهة التامة وتقديم أعلى مستويات الخدمة 
للعملاءء أما قسم إدراج ورقابة الشركات فتتجلى مهامه في ضمان تقديم كافة المعلومات المتوفرة عن 
الجهات المدرجة وأوراقها المالية لجميع المستثمرين في الوقت ال مناسب. كما يقوم بالتنسيق مع قسم 
ا متابعة والتدقيق لمنع استغلال المعلومات الداخلية التي قد تكون متاحة في الشركات". ولأغراض 
احتساب مؤشر سوق دي المالي الجديد يتم مراعاة ما يلي: 

- يتم قياس وزن الشركة في المؤشر بعدد الأسهم الحرة المتاحة للتداول فقط وذلك من خلال استبعاد 
أسهم المؤسسين وكبار ا مساهمين وأسهم الحكومة» ومجموع الملكيات التي تبلغ %0 أو AST‏ في رأس مال 
الشركة. 

- يعتمد ا مؤشر الجديد في احتساب القيمة السوقية على أساس آخر سعر تداول للورقة ASU‏ الأمر 
الذي سوف يضمن أن يعبر ا مؤشر عن آخر اتجاه لحركة الأسعار في السوق'". 

- تم وضع حد أقصى لوزن الشركة الواحدة في المؤشر بحيث لا يتجاوز MYO‏ بهدف الحد من تأثير 
حركة الأسعار للشركة GIS‏ القيمة السوقية المرتفعة على حركة المؤشر. 

- يشتمل المؤشر الجديد على الأسهم العادية للشركات المدرجة في سوق دبي LUI‏ كسوق رئيسي فقطء 
وبالتالي لا يتضمن المؤشر السندات وصكوك التمويل والأسهم الممتازة. إن وجدت» وكذلك لا يتضمن أسهم 
الشركات المدرجة في سوق دبي كسوق فرعي. 

- يتم استخدام النسب المعيارية التالية لنسبة أسهم التداول العام بحيث يتم تطبيقها على جميع 
الشركات المدرجة لتحديد القيمة السوقية لكل شركة في المؤشر: 

٥‏ من القيمة السوقية للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم الحرة المتاحة للتداول ما بين 900 إلى 
0010 

0 من القيمة السوقية للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم الحرة المتاحة للتداول ما بين أكبر من 
0 إلى +%0- 

0 من القيمة السوقية للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم الحرة المتاحة للتداول ما بين أكبر من 


-%VO إلى‎ 


-١‏ قاعة التداول» سوق دبي 3٠١8/0/1 «JULI‏ متاح على: 
http://wwwY.dfm.ae/pages/default.aspx?c=\ + OY.‏ 
1- قواعد احتساب مؤشر سوق دبي SUI‏ سوق دبي SUI‏ متاح على: 


wwwyY.dfm.ae/Documents/Index/indexrulesA.doc. 
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+ من القيمة السوقية للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم الحرة المتاحة للتداول ما بين أكبر من 
%VO‏ إلى .90٠٠١‏ 

يتم استبعاد الشركة من المؤشر إذا قلت نسبة الأسهم الحرة المتاحة للتداول عن 960 من إجمالي رأس 
مالها. 

- تم استخدام تاريخ ۲۰۰۳/۱۲/۲۱ كما تم استخدام نقطة قياس مقدارها ٠٠٠١‏ نقطة كبداية لقراءة 
المؤشر في ذلك اليوم» حيث تم استخدام أسعار ذلك اليوم لتحديد القيمة السوقية الأساسية. 

- فيما يتعلق بالشركات الجديدة التي يتم bebo!‏ في Soul‏ فيتم النظر في إدراجها في المؤشر بعد 
مرور شهر من بداية تداولها السوق» وذلك لتفادي التقلبات السعرية لأسهم تلك الشركات خلال الفترة 
الأولى من بدء التداول على أسهمها"". 

ويعتبر سوق دبي الاي سوق ضخم متكامل يعمل بتقنيات الحاسب JM‏ يتم من خلاله إجراء 
عمليات إيداع وتسجيل وتداول الأوراق ASL!‏ وتسوية الأموالء والأطراف التي تتعامل مع هذا الجهاز 
بصورة مباشرة هي: مشغلو الجهاز (موظفو السوق)» والوسطاء المعتمدونء الذين يقومون بإجراء عمليات 
التداول الفعلية نيابة عن المستثمرين» ولتقديم صورة أكثر تبسيطاً ووضوحاً للسوق وطريقه عمله. 
ويقسم السوق إلى خمسة polis‏ رئيسية هي: المسجلونء الوسطاءء المقاصة» نظام التداول وقاعة 
glad!‏ 
ثالثاً: واقع أداء سوق Yo‏ المالي خلال الفترة (۲۰۰۹ - مارس (Y*VE‏ 

حقق سوق دبي ال مالي تطوراً ملحوظاً من حيث القيمة السوقية الإجمالية للأسهم المدرجة وتزايد حجم 
التداول» وارتفاع مؤشر الأسعار (أسواق (SLE!‏ وفيما يلي عرض لواقع بورصة دبي خلال السنوات الأخيرة 
من خلال التركيز على قاعدة البيانات التي تقوم بإعداداتهاء بالإضافة إلى بيانات صندوق النقد العري» وهو 
ما Se‏ استعراضه على النحو التالي: 
-١‏ المؤشر العام وحجم السوق 

شهد العام ٠٠١4‏ ارتفاع في مؤشر سوق دبي اطالي بلغت نسبته 290٠١‏ حيث بلغ ۱۸٠١,١‏ نقطة في نهاية 


od العام‎ 


-١‏ محمد بن فهد العمرانء "الأسواق امالية في دول مجلس التعاون الخليجية.. دراسة تحليلية مقارنة"”. في الملتقى السنوي 
الخامس عشر: السوق امالية السعودية: الواقع والمأمول, جمعية الاقتصاد السعودية بالتعاون مع هيئة السوق اطالية 
(ob Jl‏ 990 
-٣‏ سوق دبي «SUI‏ متاح على: 

http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=\ +4. 


AV 


وفيما يتعلق بحجم السوق فقد انخفضت القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في نهاية عام ۲٠٠۹‏ 
بنسبة 901,5 لتبلغ حوالي 08,010 مليار دولار مقابل 77,٠5٠١‏ مليار دولار في نهاية العام V+ +A‏ وبالمقارنة 
مع الربع الثالث من عام 2٠٠٠١5‏ انخفضت القيمة السوقية بنسبة %1٠,٠‏ . 

bs‏ العام ٠٠٠١١‏ سجل مؤشر سوق JULI Go‏ انخفاضا بلغت نسبته %۹,1 ليبلغ 1770,0 نقطة مقابل 
7 نقطة في نهاية العام ٠٠١9‏ وبينما حقق المؤشر ارتفاعا نسبته 907,7 خلال الربع الأول وارتفاعا 
نسبته 9010,7 خلال الربع الثالث من العام» فقد سجل انخفاضا حادا خلال الربع الثاني بلغت نسبته 
FV‏ الأمر الذي انعكس سلبيا على محصلة الأداء للعام بأكمله. كما تم تحديد عدد الأسهم الحرة 
المتاحة للتداول والمدرجة في المؤشر عند 907١‏ فقط للشركات الأقل تداولاء الأمر الذي يسهم في الحد من 
انعكاسات تحركات تلك الأسهم على المؤشر صعودا وهبوطاء كما تم تخفيض الحد الأقصى لوزن الشركة 
الواحدة في المؤشر بحيث لا يتجاوز 90٠١‏ بدلا من 9010 وذلك للحد من تأثير أسهم الشركات مرتفعة 
القيمة السوقية على المؤشر ولتحقيق مزيد من التوازن مع أسهم الشركات الأخرى'". 

أما خلال العام ۲١٠١‏ فقد تراجع مؤشر سوق دبي امالي بنسبة %VV‏ عن مستواه بنهاية العام 20٠١‏ 
وكذلك تراجعت القيمة السوقية بنسبة %۹,0 لتبلغ حوالي 160.١‏ مليار درهم". 

وف العام ۲١٠۲‏ سجل المؤشر العام Goud‏ دبي المالي في ارتفاعا نسبته %1۹,۹ ليبلغ ٠١١١,١‏ نقطة في 
نهاية العام مقابل ٠١١١,٤‏ نقطة في نهاية العام .5١1١‏ 

وفيما يتعلق بالقيمة السوقيةء فقد ارتفعت في نهاية العام ۲١٠۲‏ بنسبة 901١‏ لتبلغ نحو ۱۸١,۹‏ مليار 
درهم مقارنة مع ۱۸٠,١‏ مليار درهم سجلت في نهاية العام الماضي. 

أما خلال العام 7٠١١1‏ فقد سجل المؤشر العام لسوق دبي ال مالي ارتفاعا كبيرا بلغت 


نسبته ZN «VV‏ ليبلغخ 19,8 نقطة مقابل ۱١١١,١‏ نقطة في نهاية العام 201١1١‏ 


۹ التقرير السنوي لصندوق النقد العربي»‎ -١ 
۰ التقرير السنوي لسوق دي اممالي»‎ -۲ 
eS التقرير السنوي لسوق دبي اطاليء‎ -۳ 
WON « JU) ع- التقرير السنوي لسوق دي‎ 
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وفيما يتعلق بالقيمة السوقيةء فقد ارتفعت في نهاية هذا العام بنسبة ZEVV‏ لتبلغ نحو ,709 مليار 
درهم مقارنة مع ۱۸1,۹ مليار درهم سجلت في نهاية العام الماضي"". 

وخلال الربع الأول من العام ٠٠٠١‏ سجل مؤشر سوق دبي ال مالي ارتفاعا بلغت نسبته %١۲١‏ ليبلغ 
0١‏ نقطة مقابل ۲۳۹۹۸ نقطة في نهاية الربع الرابع YAY‏ 

وفيما يتعلق بالقيمة السوقية. فقد ارتفعت في نهاية هذا الربع بنسبة %YOA‏ لتبلغ نحو 777,1 مليار 


درهم مقارنة مع ۲۹,۷ مليار درهم سجلت في نهاية الربع الماضي'". 


جدول رقم (YA)‏ 
تطور أداء مؤشرات سوق دبي خلال الأعوام (۲۰۰۹- .)۲۰٠٤ Gayle‏ 
مارس 
امؤشر السنة ۲۰۹ 1° ۲۰۱ 11۲ 1۳ 
1€ 
مؤشر سوق دبي اطالى ۸۰,1 1١11 \yor ١0‏ كرون E0!‏ 


(*) تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية Go Goud‏ 

"- تطور مؤشرات القطاعات 

خلال العام ٠٠١4‏ احتل قطاع العقارات والإنشاءات الهندسية الترتيب الأول من حيث قيمة الأسهم 
المتداولة وسجل نحو ۲,٠٠١‏ مليار درهم وبنسبة 961,01 من إجمالي قيمة aga!‏ المتداولة في السوق» 
واحتل قطاع الاستثمار والخدمات AL‏ المرتبة الثانية وذلك بواقع ۳۲ مليار درهم وبنسبة ENA‏ تلاه في 
المرتبة الثالثة قطاع النقل بحجم تداول مقدراه 1,١1‏ مليار درهم وبنسبة 901,5 ثم قطاع البنوك بتداول 
مقداره ۷,۱۲ مليار درهم وما نسبته %۳,۷» فقطاع التأمين بتداول ۲,۷ مليار درهم وبنسبة %۱,٤‏ ثم 
قطاع المرافق العامة بتداول ۷,۳ مليار درهم وبنسبة %1,۲ فقطاع الاتصالات بتداول ١,؟‏ مليار درهم 
وبنسبة %۷,٠‏ واحتل قطاعي السلع الاستهلاكية والمواد ال مرتبة الأخيرة بتداول مقداره ٤,۸‏ مليون درهم و٠‏ 


مليون درهم على التوالي“. 


YON SU! التقرير السنوي لسوق دبي‎ -١ 

؟- النشرة الربع السنوية - الربع الأول .7١1١5‏ سوق دبي .7١16 Jbl‏ 

۳- تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق دبي. 

#- ل "مؤشر سوق دب المالي يرتفع %٠٠,١‏ فوق 1٠١‏ نقطة في "۲٠٠۹‏ دار الخليج ASI LY!‏ متاح على: 
http://www.gulfbase.com/ar/news/\+A\V4‏ 
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وفي العام ٠٠٠١١‏ ارتفع مؤشر ثلاثة قطاعات فقط من بين القطاعات التسعة ال ممثلة في السوق. كان 
أفضلها قطاع السلع الاستهلاكية الذي ارتفع مؤشره بنسبة %۲٠,۸‏ ثم قطاعا النقل والاتصالات اللذان ارتفع 
مؤشراهما بنسبة %Y,09 %۸,٠‏ على lot!‏ وفي المقابل سجلت مؤشرات باقي القطاعات انخفاضات 
متفاوتة بلغ أقصاها في قطاع الاستثمار والخدمات المالية بنسبة ITY‏ ثم قطاعي التأمين والعقارات 
بنسبة 9014,0 و",6 901 على التوالي. 

واحتل قطاع البنوك المركز الأول من حيث الحجم» حيث شكلت القيمة السوقية لأسهم الشركات 
ا محلية ا مدرجة ما نسبته %۳۸,٤‏ من إجمالي القيمة السوقية للشركات المحلية المدرجة في السوق» وشكل 
قطاع العقارات والإنشاءات الهندسية ما نسبته% ۲۹,١‏ من إجمالي القيمة السوقية ليحتل بذلك ال مركز 
«SWI‏ تلاه قطاع الاستثمار والخدمات امالية وقطاع الاتصالات Le‏ نسبته %۱۳,۹ 9 909٠١‏ على التوالي. 

واستحوذ قطاع العقارات والإنشاءات الهندسية على الجزء الأكبر من قيمة التداولات في السوق إذ 
سجل نحو 61,5 مليار درهم أو ما نسبته %7۷,١‏ من إجمالي قيمة التداولات في السوق. تلاه في المركز 
الثاني قطاع الاستثمار والخدمات امالية بقيمة ٠١,0‏ مليار درهم وبنسبة١,9010‏ › ثم قطاع النقل بقيمة 
4 مليار درهم وبنسبة %٦,۰‏ . 

خلال العام .701١١‏ استحوذ قطاع العقارات والإنشاءات الهندسية على الجزء الأكبر من قيمة التداولات 
وسجل نحو ۱۷,۷ مليار درهم» أو ما نسبته %00,۳ من إجمالي قيمة الأسهم المتداولة في السوقء وتلاه في 
المركز الثاني قطاع البنوك وذلك بنحو 6,١‏ مليار درهم وبنسبة 9017,17, ثم قطاع الاستثمار والخدمات 
ALL‏ بتداولات قيمتها VE‏ مليار درهم وبنسبة %٠٠,٦‏ . 

وفي العام ۲١٠١‏ ارتفعت مؤشرات سبعة قطاعات من بين القطاعات التسعة ال ممثلة في السوق. كان 
أكثرها ارتفاعا مؤشر قطاع الخدمات الذي ارتفع بنسبة %٤٤‏ تلاه مؤشر قطاع الصناعة ومؤشر قطاع 
العقارات والإنشاءات الهندسية اللذان ارتفعا بنسبة %٤٤,١‏ و9067,0 على التواليء Go‏ حين مم يطرأ أي تغير 


على مؤشر قطاع السلع الاستهلاكية. فقد انخفض مؤشر قطاع البنوك بنسبة .%٤,0‏ 


VV SUI التقرير السنوي لسوق دبي‎ -١ 
.٠١٠١ JU) التقرير السنوي لسوق دبي‎ -"' 


ويلاحظ أن قطاع العقارات والإنشاءات الهندسية قد استحوذ على الجزء الأكبر من قيمة التداولات في 
السوق وسجل نحو 7,7 مليار درهم وبنسبة %٤۷,۷‏ من إجمالي قيمة التداولات» تلاه في المرتبة الثانية 
قطاع البنوك بواقع 8,5 مليار درهم وبنسبة VAY‏ ثم قطاع الاستثمار والخدمات امالية بحجم تداول 
مقدراه 0,١‏ مليار درهم وبنسبة %1۰,0 ثم قطاع الخدمات بتداول مقداره 6,١‏ مليار درهم وبنسبة 
٤‏ فقطاع الاتصالات وقطاع النقل بتداول ۲,۸۳ مليار درهم وبنسبة %0,۸ لكل منهما". 

Lil‏ خلال العام ۲١٠١‏ فقد ارتفعت مؤشرات سبعة قطاعات من بين القطاعات التسعة ال ممثلة في 
السوق» كان أعلاها مؤشر قطاع الاستثمار والخدمات AVL!‏ الذي ارتفع بنسبة “١79,7‏ تلاه مؤشر قطاع 
البنوك ومؤشر قطاع العقارات والإنشاءات اللذان ارتفعا بنسبة “١1١,7‏ و,8/١٠“‏ على التوالي. وف المقابل 
انخفض مؤشر قطاع السلع الاستهلاكية ومؤشر قطاع التأمين بنسبة 13,5 و,/ا* على التوالي. 

والجدير بالذكر أن قطاع العقارات والإنشاءات استحوذ على الجزء الأكبر من قيمة التداولات في السوق 
وسجل نحو ۷٠,١‏ مليار درهم وبنسبة ٤٤,١‏ من إجمالي قيمة التداولات» تلاه في المرتبة الثانية قطاع 
البنوك بواقع ۳٠,١‏ مليار درهم وبنسبة AVA‏ ثم قطاع الاستثمار والخدمات امالية بحجم تداول مقدراه 
۳ مليار درهم وبنسبة ۱۷,١‏ ثم قطاع النقل بتداول مقداره ٠١,١‏ مليار درهم وبنسبة ۷,۷ فقطاع 
الخدمات بتداول ۸,1 مليار درهم وبنسبة X0,€‏ ثم قطاع التأمين بتداول EA‏ مليار درهم وبنسبة AY‏ 
فقطاع الاتصالات بتداول 4,5 مليار درهم وبنسبة 7,7 واستحوذت باقي القطاعات على أحجام التداول 
المقبقية”. 

وخلال الربع الأول من العام 7١16‏ ارتفعت مؤشرات أربعة قطاعات من بين القطاعات التسعة 
الممثلة في السوق» كان أعلاها مؤشر قطاع العقارات والإنشاءات الذي ارتفع بنسبة %0۲,۹ تلاه مؤشر 
قطاع الاستثمار والخدمات امالية ومؤشر قطاع البنوك اللذان وارتفعا بنسبة %٤۸,۷‏ و9077,6 على التوالي» 
وف المقابل فقد انخفضت مؤشرات قطاعات الخدمات والاتصالات والنقل بنسبة WAT WIV‏ 907,6 على 
التوالي. 

ومن ناحية أخرى فقد استحوذ قطاع العقارات والإنشاءات على الجزء الأكبر من قيمة 


التداولات 3 السوق وسجل نحو 00 مليار درهم وبنسبة MEAN‏ من إجمالي قيمة 


.7١11 SUI التقرير السنوي لسوق دبي‎ -١ 
.7١11 SU) التقرير السنوي لسوق دبي‎ -" 
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التداولات» تلاه في المرتبة الثانية قطاع البنوك بواقع 0,١‏ مليار درهم وبنسبة 9077,8, ثم قطاع الاستثمار 
والخدمات ALL)‏ بحجم تداول مقدراه ۱۸,0 مليار درهم وبنسبة %11,۷ ثم قطاع النقل بتداول مقداره 
0,0 مليار درهم وبنسبة 960, فقطاع التأمين بتداول ۲۹ مليار درهم وبنسبة %۲,1 ثم قطاع الخدمات 
بتداول مقداره ۱,۷ مليار درهم وبنسبة %1,1 فقطاع الاتصالات بتداول 1,0 مليار درهم وبنسبة %١,٤‏ 
واستحوذت باقي القطاعات على أحجام التداول UBL‏ 
جدول رقم (/") 
تطور قيمة التداول بالقطاعات في سوق دبي (بالمليار درهم) 


OV VE Gayle -۲۰۰۹( خلال الأعوام‎ 


القطاع السنة ۹ | ۰ | مم | ۲ | ۳ | مارس ۲۰۱٤‏ 
العقارات والإنشاءات الهندسية | ١,4 | ٣١ | 1۷۷ | 16۹ | ٠٠١,“‏ 00 
الاستثمار والخدمات المالية | 10 | VY Oo | E‏ 1۸,0 
النقل 71 | 04 ٤‏ 0,0 
الاتصالات 1۲ 3 1,0 
البنوك ۱۷ ا | كيل ۳17 ۲0,۱ 
ا مرافق العامة ۳۷ ل \,V AN‏ 
التأمين EA VY‏ ۳۹ 


(*) تم اعداد الجدول بتصرف من Cold!‏ بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق دي. 
۳- إجماليات التداول السوق 
خلال العام ٠٠١9‏ سجلت dad‏ الأسهم المتداولة انخفاضاً بلغت نسبته %٤١,۱‏ لتبلغ حوالي ٤۷,۲۳۹‏ 
مليار دولارء مقابل 85,037 مليار دولار خلال العام «V+ +A‏ ونتيجة لذلك انخفض متوسط التداول اليومي 
من ۳۳۹,۸ مليون دولار إلى 189,٠‏ مليون دولار خلال العام 7٠09‏ كما بلغت قيمة الأسهم المتداولة في 


سوق دبي نحو %۷,۲۳ من إجمالي قيمة الأسهم المتداولة في الأسواق العربية. 


VV سوق دبي الماليه‎ PVE النشرة الربع السنوية - الربع الأول‎ -١ 
؟- تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق دبي.‎ 


yay 


وارتفع عدد الأسهم المتداولة في السوق خلال العام ۲٠٠۹‏ بنسبة %EEW‏ ليبلغ حوالي ٠١,78‏ مليار 
سهم» مقارنة مع ۷,0١‏ مليار سهم خلال العام 27٠08‏ وتبعاً لذلك ارتفع المتوسط اليومي لعدد الأسهم 
المتداولة إلى حوالي ٤٤٤,۷۳‏ مليون سهم» مقابل ۳۱۱,۰۱ مليون سهم خلال العام ۲٠۰٠۸‏ . 

وفيما يتعلق بالقيمة السوقية لأسهم الشركات اط مدرجة» Gilly‏ تعتبر مؤشرا على حجم سوق رأس المالء 
فقد انخفضت بنسبة% 1,1 لتبلغ حوالي 119:١‏ مليار درهم في نهاية عام ٠٠٠١‏ مقابل ۲۱۲,۲ مليار درهم 
سجلت في نهاية العام .۲٠٠۹‏ وبلغت قيمة الأسهم المتداولة حوالي 1۹۷ مليار درهم مقارنة مع ٠۷١,١‏ 
مليار درهم سجلت خلال العام ۲٠٠۸‏ أي بانخفاض نسبته %0۹,۸ وقد انخفض ال معدل اليومي لقيمة 
الأسهم المتداولة إلى ۲۷۷,١‏ مليون درهم خلال هذا العام مقارنة مع 196 مليون درهم خلال عام۹٠٠٠.‏ 

أما العام 7٠٠١‏ فقد كان أكثر نشاطاً حيث بلغت قيمة التداولات خلال الربع الأول من العام حوالي 
٩‏ مليار درهم أو ما نسبته %٤١,1‏ من إجمالي قيمة التداولات» وف المقابل بلغت قيمة التداولات أدناها 
خلال الربع الثالث من العام حيث بلغت 4 مليار درهم أو ما نسبته %١١‏ من إجمالي التداولات. وبلغ 
عدد الشركات المدرجة ف المؤشر ٠٠١‏ شركةء منها 10 شركة تصنف على أنها ASM‏ تداولاه يبلغ وزنها في 
ا مؤشر حوالي١906:‏ كما قام السوق بتوحيد نطاق تقلب أسعار جميع الأسهم المدرجة في السوق عند 901١0‏ 
ارتفاعا و١٠96‏ انخفاضا بهدف منح فرص متساوية لجميع الأسهم من حيث نسبة التذبذب اليومية في 
الأسعار". 

خلال العام VV)‏ بلغت dad‏ الأسهم المتداولة نحو ۳۲,١‏ مليار درهم مقارنة مع TAV‏ مليار درهم 
خلال العام 270٠١‏ أي بانخفاض بنسبة %۳٤,٥‏ ليبلغ VOY‏ مليار سهم مقابل PAE‏ مليار سهم تم تداولها 
خلال العام 7٠٠١‏ وانخفض عدد الصفقات المنفذة بنسبة %٤٤‏ ليبلغ نحو 464,8 ألف صفقة مقابل 
۷ ألف صفقة نفذت خلال العام الماضي”". 

وفي العام ۲١٠١‏ ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة في السوق بنسبة %0١,٤‏ لتبلغ حوالي 
1 مليار درهم مقارنة مع 75,١‏ مليار درهم سجلت خلال العام الماضيء وارتفع عدد 


الأسهم المتداولة بنسبة %1۰,۸ ليبلغ 20,0 مليار سهم خلال العام ۲۰۱۲ مقابل VOY‏ 


Voda ysl التقرير السنوي لصندوق النقد‎ -١ 
.۲٠۰٠۹ المالي»‎ Go التقرير السنوي لسوق‎ -"' 
.٠١٠١ JU) التقرير السنوي لسوق دبي‎ -۳ 
yar 


مليار سهم تم تداولها خلال العام الماضيء كما ارتفع عدد الصفقات المنفذة بنسبة %۳۹,۷ ليبلغ نحو 
٤‏ ألف صفقة مقابل ٤٤٤,١‏ ألف صفقة نفذت خلال العام الماضي”". 
وخلال العام "27011 ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة في السوق بنسبة “579,١‏ لتبلغ حوالي ١09,9‏ مليار 
درهم مقارنة مع 68,1 مليار درهم سجلت خلال العام الماضيء وارتفع عدد الأسهم المتداولة بنسبة ,716 
glad %‏ ۱۳۷,۲ مليار سهم خلال هذا العام مقابل ٠٠,٥‏ مليار سهم تم تداولها خلال العام الماضيء كما 
ارتفع عدد الصفقات المنفذة بنسبة *11١0,7‏ ليبلغ نحو ١,8‏ مليون صفقة مقابل 771.6 ألف صفقة نفذت 
خلال العام الماضي'”". 
وخلال الربع الأول من العام 27١١6‏ ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة في السوق بنسبة ELS 901١1١,8‏ 
حوالي ۱٠۰,۲‏ مليار درهم مقارنة مع OY‏ مليار درهم سجلت خلال الربع الرابع "١1‏ وارتفع عدد الأسهم 
المتداولة بنسبة %٤١,٤‏ ليبلغ 0۸,٤‏ مليار سهم خلال هذا الربع مقابل 60,1 مليار سهم تم تداولها خلال 
الربع ald!‏ كما ارتفع عدد الصفقات المنفذة بنسبة MILE‏ ليبلغ نحو 10۹,۷ ألف صفقة مقابل FATE‏ 
ألف صفقة نفذت خلال الربع الماضي”. 
جدول رقم (YA)‏ 
تطور إجمالي التداول في سوق دبي خلال الأعوام (۲۰۰۹ - OAV‏ 
لمن | 009 2010 إل" 1/1 ann‏ | مس4 
all‏ | الراك | chante‏ | أل اسك لرل بسك رك | بسك | أرل ابإسك| Sa)‏ ابإيسك 
DN 11011 8009 o | BRAD a‏ 268 | 14 | !ا | TT | 924) 1/1 | S43‏ 
لنب | ON !! O 119 AHR | DO | YI‏ 463 | 104 | 7 )692 | 1667 
wh!‏ 


BA} | 062 | 886 | 14 | 192 | 17 | 1000 117 1301 101 1080 Dl | ob 
الل‎ [A] 1.201 HE | 1510 | TO !ا‎ AOD JÛ IH 1 | S676 tat 


(*) تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق دبي. 


.7١11 التقرير السنوي لسوق دبي امال‎ -١ 

¥- التقرير السنوي لسوق دبي امال .7١11‏ 

¥- النشرة الربع السنوية - الربع الأول ٤‏ سوق YON JU) Go‏ 

€- تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبورصة اللصرية. 


1 


(YA) جدول رقم‎ wl 
OVE Gayle -۲۰۱۲( تطور إجمالي التداول في سوق دبي خلال الأعوام‎ 


السنه | 2012 2013 مارس 2014 


ت | بالملبار ak‏ | بالملبار سیم | ب 


(*) تم إعداد الجدول Spats‏ من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق دبي. 

€- تعاملات المستثمرين 

خلال العام ۲٠٠۹‏ بلغت قيمة الأسهم المشتراه من قبل المستثمرين المؤسساتيين حوالي ٠١8,70‏ مليار 
درهم لتشكل ما نسبته 901,7١‏ من إجمالي dod‏ التداولء وفي المقابل بلغت قيمة الأسهم المباعة من قبل 
ال مستثمرين المؤسساتيين خلال نفس SRA‏ حوالي 011,50 مليار درهم لتشكل ما نسبته 900,7١‏ من 
إجمالي قيمة التداول» ونتيجة لهذه التطورات» فقد بلغ صافي الاستثمار المؤسسي خلال هذا العام نحو 
£,\VV‏ مليون درهم كمحصلة شراء. 

ds‏ ما يتعلق بالاستثمار الأجنبي في سوق دبي المالي» فقد بلغت قيمة مشتريات الأجانب من الأسهم 
خلال هذا العام نحو 105,74 مليار درهم لتشكل ما يقارب من 907,2٠‏ من إجمالي قيمة التداول» وبلغت 
قيمة مبيعات الأجانب من الأسهم خلال نفس الفترة نحو 007,18 مليار درهم لتشكل ما نسبته 900,59 
من إجمالي قيمة التداولء ونتيجة لذلك بلغ Glo‏ الاستثمار الأجنبي خلال هذا العام نحو ٤0١,١‏ مليار 
درهم كمحصلة es‏ 

وقي العام 7٠٠١‏ شكلت تداولات ال مستثمرين الأجانب في سوق دبي SLE‏ ما نسبته 


0١‏ من إجمالي قيمة الأسهم المتداولة في السوق» فقد بلغت قيمة مشتريات الأجانب من 


-١‏ تم إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق دبي. 
لآ د "مؤشر سوق دبي Jul‏ يرتفع ۰۳ فوق 16٠١‏ نقطة في "۲٠٠۹‏ دار الخليج AS LY‏ متاح على: 
http://www.gulfbase.com/ar/news/\-A\V4‏ 


\4o 


الأمهم خلال العام نحو ۳١,۸‏ مليار درهم بينما بلغت قيمة مبيعاتهم حوالي ٠٠,١‏ مليار درهم» وبذلك 
فقد بلغ Glo‏ الاستثمار الأجنبي المتدفق إلى السوق نحو ۱۸٠,۳‏ مليون درهم. 

من جانب آخرء بلغت قيمة الأسهم المشتراه من قبل المستثمرين المؤسساتيين خلال هذا العام حوالي 
٠‏ مليار درهم لتشكل ما نسبته 9077 من إجمالي dod‏ التداول» وبلغت قيمة مبيعاتهم خلال نفس 
الفترة حوالي ١10,”‏ مليار درهم لتشكل ما نسبته %١١,۸‏ من إجمالي قيمة التداول. ونتيجة لهذه 
التطورات» فقد بلغ Glo‏ الاستثمار المؤسسي المتدفق إلى السوق خلال هذا العام نحو MEV‏ مليون 
gays‏ 

أما خلال العام ۲١٠١‏ بلغت قيمة مشتريات المستثمرين غير الإماراتيين من الأسهم نحو ٠١١۳‏ مليار 
درهم لتشكل ما يقارب %٤۷,1‏ من إجمالي dad‏ التداول» في حين بلغت مبيعاتهم نحو 10,١‏ مليار درهم» 
وبذلك فقد بلغ Glo‏ استثمارات غير الإماراتيين في سوق دبي VIE LUI‏ مليون درهم» كما يلاحظ أن قيمة 
مشتريات المستثمرين المؤسسين فاقت قيمة الأسهم المباعة من قبلهم ليبلغ صافي الاستثمار المؤسسي 
المتدفق إلى السوق نحو 710,6 مليون درههم””". 

bs‏ العام ۲۰۱۲ بلغت قيمة مشتريات الأجانب من الأسهم خلال العام ۲۰۱۲ نحو ۲۲۵ مليار درهم 
لتشكل ما نسبته %٤1١‏ من إجمالي قيمة التداولء في حين بلغت قيمة مبيعاتهم خلال نفس الفترة نحو 
۲ مليار درهم لتشكل ما نسبته9040,5 من إجمالي Lad‏ التداولء ونتيجة لذلك بلغ صاف الاستثمار 
الأجنبي المتدفق إلى السوق خلال هذا العام نحو 11,5 مليون درهم. 

وبلغت dad‏ الأسهم المشتراه من قبل المستثمرين المؤسساتيين خلال عام ۲۰۱۲ حوالي WY‏ مليار 
درهم لتشكل ما نسبته %۲۳١١‏ من إجمالي قيمة Jolt!‏ في حين بلغت dad‏ مبيعاتهم خلال نفس الفترة 
حوالي ٠١,۲‏ مليار درهم لتشكل ما نسبته 967١‏ من إجمالي قيمة التداول» وبذلك بلغ صافي الاستثمار 
المؤسسي المتدفق إلى السوق نحو ١,١‏ مليار درهم”. 

أما خلال العام 7٠١1١7‏ فقد بلغت قيمة مشتريات الأجانب من الأسهم نحو 14 مليار درهم لتشكل ما 
نسبته ZEN)‏ من إجمالي dod‏ التداولء في حين بلغت قيمة مبيعاتهم خلال نفس الفترة نحو 11/7 مليار 
درهم لتشكل ما نسبته ٤١١١‏ < من إجمالي قيمة التداولء ونتيجة لذلكء. بلغ Glo‏ الاستثمار الأجنبي 


.٠٠٠١ SU) التقرير السنوي لسوق دبي‎ -١ 
VV التقرير السنوي لسوق دبي اماليه‎ -'" 
.3١١1 JU) التقرير السنوي لسوق دبي‎ -۳ 


yan 


ومن جانب آخرء بلغت dod‏ الأسهم المشتراة من قبل المستثمرين المؤسساتيين حوالي FAY‏ مليار 
درهم لتشكل ما نسبته AVE‏ من إجمالي قيمة التداولء في حين بلغت قيمة مبيعاتهم خلال نفس الفترة 
حوالي ۳۷,۵ مليار درهم لتشكل ما نسبته 77,0“ من إجمالي قيمة التداولء وبذلك بلغ Glo‏ الاستثمار 
المؤسسي المتدفق إلى السوق نحو VAY‏ مليون درهم'". 

وخلال الربع الأول من العام ۲١٠١‏ بلغت قيمة مشتريات الأجانب من الأسهم نحو ٤٤١‏ مليار درهم 
لتشكل ما نسبته %٤٠,0‏ من إجمالي قيمة التداولء في حين بلغت قيمة مبيعاتهم خلال نفس الفترة نحو 
0 مليار درهم لتشكل ما نسبته %٤١,۳‏ من إجمالي قيمة التداولء ونتيجة UI‏ بلغ صاف الاستثمار 
الأجنبي المتدفق خارج السوق خلال هذا الربع نحو ۸٠۹,۸‏ مليون درهم. ومن جانب آخرء بلغت قيمة 
الأسهم المشتراة من قبل المستثمرين المؤسساتيين خلال الربع الأول من العام حوالي ۲۸,۹ مليار درهم 
لتشكل ما نسبته %۲١١‏ من إجمالي قيمة التداول» في Yo‏ بلغت قيمة مبيعاتهم خلال نفس الفترة حوالي 
۷ مليار درهم لتشكل ما نسبته %۲۷ من إجمالي قيمة glad!‏ وبذلك بلغ صافي الاستثمار المؤسسي 
ا متدفق خارج السوق نحو 850,5 مليون درهم'". 


جدول رقم (۳۹) 


قيمة تداولات المستثمرين (بالدرهم) بسوق دبي خلال الأعوام (۲۰۰۹ - مارس OV NE‏ 


مارس 2014 


49,713 | 21:444 | 71:561 | 636,482 | 93,427 | 44,632 7,470 64,953 
25-451 | 88:744 | 431,361 | 26,121 | 65,180 5,199 82,105 
1932-0 | 17817 | 2,981,7 | 3,060,71 | 11,940,5 | 12,566,49 | 9,928,09 
71,798 | 5,754 37,893 
9م | 6484-6 | 7,470,2 | 6,876,13 | 22,109,9 | 20,194,69 
5 | 35,461 9,801 89,988 


4,352,4 | . a: 
9,999 42,609 aid 
10,219,0 | 10,538, | جتسيات‎ 
13,369 | 875,614 | ss! 


(*) تم إعداد الجدول Grad‏ من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق دبي. 


7 التقرير السنوي لسوق دي اممالي»‎ -١ 

.7١١6 JU) Go سوق‎ ٤ النشرة الربع السنوية - الربع الأول‎ -٣ 

۳- إعداد الجدول بتصرف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق دبي. 
yay‏ 


يتضح من العرض السابق أن تراجع أو تقدم كلا من البورصة المصرية وسوق دبي المالي مرتبط ارتباط 
وثيق بالأحداث السياسية والاقتصادية المحلية والإقليمية والدولية» فكلما كانت الظروف مستقرة ومواتية 
للاستثمار انعكس ذلك على أداء أسواق الأوراق AIL!‏ وتحسن مستوى الأسهم والمؤشر والتداول 
والاستثمار تبعاً. 

لذا نجد أن أداء البورصة المصرية وسوق دبي YUL!‏ قدر ترنح صعوداً وهبوطاً خلال فترة الدراسةء وفقاً 
للظروف والمتغيرات التي شاهدتها كلا من مصر وديء فنجد مثلاً أن العام ٠٠١9‏ مُثل تحديًا هامًا للأسواق 
العربية» حيث استهلت العام بمواجهة تداعيات الأزمة المالية العالمية واختتمته بتفجر أزمة دبي AUG!‏ إلا 
أن غالبية الأسواق قد استطاعت أن تمتص تلك الصدمات وأن تعوض جزء من خسائرها حيث حققت 
غالبيتها ارتفاعًا خلال العام وقد تصدرت البورصة المصرية قائمة الارتفاعات» حيث سجلت ارتفاعًا بنحو 
90 ثم جاءت بورصة Yd‏ بارتفاع قدره .90٠١‏ 

وخلال العام 7٠١١‏ شهدت الأسواق العربية ELS‏ في أدائهاء فلم تتمكن معظم البورصات العربية من 
مواصلة رحلة التعافي من تداعيات الأزمة اممالية العالمية حيث عانت تلك الأسواق من خسائر فادحة ISLS‏ 
بالتراجع الذي شاهدته الأسواق العامية في أعقاب أزمة ديون اليونان» بالإضافة إلى تذبذب أسعار البترول» 
وقد احتلت البورصة المصرية مكانة جيدة مقارنة Sly‏ الأسواق العربية حيث جاءت في المرتبة الثالثة 
بارتفاع قدره 610 بينما سجلت Yo‏ أعلى الانخفاضات هذا العام بحوالي %٠١‏ استمرارًا للتراجع الذي 
شاهدته منذ اندلاع أزمة Yo‏ المالية في نوفمير .۲٠۰٠۹‏ 

Li‏ خلال العام ۲١٠١‏ فقد شهد العام العربي ثورات عدة أثرت سلبًا علي أداء الأسواق العربية بصفة 
dole‏ فقد cule‏ معظم الدول العربية من خسائر doo‏ وترجع خسائر الأسواق العربية إلى الثورات 
التي اندلعت في تونس» مصرء اليمنء ليبيا وسورياء بالإضافة إلى الصعوبات التي تواجه الاقتصاد العامميء 
وكانت البورصة المصرية من أكثر البورصات els‏ خلال العام» حيث سجلت انخفاض بنسبة %۳١‏ بينما 
سجلت سوق دبي المالي تراجع بنسبة IT‏ وف العام ۲١٠۲‏ فقد شهدت البورصات العربية أداءً جيدًا 
مقارنة بالعام الماضيء بعد أن تعافت نوعًا ما من آثار ثورات الربيع العربيء وكانت البورصة المصرية هي 
الأفضل Eloi‏ خلال العام حيث سجلت نمو بنسبة +60 وتلتها بفارق كبير بورصة دبي والتي سجلت نموًا 
بنحو .907١‏ أما خلال العام ٠١١‏ فقد احتل سوق دبي المالي الصدارة في مقدمة البورصات العربية» حيث 


حقق ارتفاع تجاوز :.906٠١‏ وتلته بفارق كبير البورصة المصرية التي حققت ارتفاع بلف نحو MVE‏ 


۹۸ 


الفصل الرابع 
تقييم أداء البورصات الأجنبية ... 


الواقع وآليات النجاح 


لقد ساهمت Use‏ من العوامل في ظهور وتوسع أسواق رأس ا مال الدولية وتطورهاء كالقيود 
ا مفروضة على عملية الإقراض للأجانب في الأسواق امالية المحلية» إضافة إلى الاحتياجات المتزايدة لرؤوس 
الأموال التي دفعت المؤسسات إلى التوجه مباشرة إلى مالكي رؤوس الأموال بدلا من البنوك لتوفير 
احتياجاتها التمويلية بحثاً عن تكلفة أقل. 

ولقد بدأ التعامل بالأوراق المالية في أكبر الدول الرأسمالية كفرنسا وانجلترا والولايات المتحدة 
الأمريكيةء لكن هذا التعامل لم يكن له مكان محدد by‏ يكن على درجة كبيرة من التنظيم» ولكن مع 
التطور التكنولوجي وتطور وسائل الاتصال عرفت بورصات تلك الدول تطورا وانتشارا كبيرين ساعد على 
رفع أداءها خاصة مع الحركة الكبيرة والسريعة للشركات المتعددة الجنسيات» فزادت حركة التداول بهذه 
الأسواق فأصبح السوق LUI‏ الأمريي من أكبر المراكز المالية حجما وأكثرها نشاطا كما كانت الولايات 
ا متحدة الأمريكية Lalo‏ السباقة في الابتكارات ASU!‏ والتقنيات امالية الأكثر شهرة وأهمية على المستوى 
الدولي. 

وإلى جانب السوق الأمريكي نجد الأسواق الأوروبية التي لا تقل أهمية عنه» ومنها سوق لندن للأوراق 
المالية الذي يحتل مركز الصدارة على الصعيد الأوروي» حيث عرف تطورا متلاحقا خاصة خلال الفترة التي 
أعقبت الحرب العاممية الثانيةء كما يتمتع السوق اللي الياباني بأهمية كبيرة حيث تحتل بورصة طوكيو 
الرتبة الثانية على الصعيد العاممي. 

وبذلك تنافست أسواق رأس SU!‏ في تنويع المنتجات AL‏ رغبة منها في الوصول إلى أكبر عدد ممكن 
من المستثمرينء مما Gal‏ تراجع دور الوساطة البنكية في التمويل الدولي لصالح الإصدارات AWW‏ كما 
فتحت هذه الأسواق مجالا واسعاً أمام المضاربين نتيجة للأرباح المحققة من عملية المراجحة ما بين هذه 
الأسواق» خاصة وأنها لا تخضع إلى قيود حكومية كما هو الحال في الأسواق المالية الوطنيةء زاد ذلك من 
حجم التدفقات المالية في هذه الأسواق بشكل هائلء فاق في كثير من الأحيان حجم المعاملات التجارية 


الدولية27, 


-١‏ بوكساني رشيد» "معوقات أسواق الأوراق امالية العربية وسبل تفعيلها"» رسالة دكتوراهء كلية العلوم الاقتصادية وعلوم 
التسيير. جامعة lod!‏ الجزائن Yoel‏ 
¥- محفوظ le‏ عمر عبده drole‏ "أسواق رأس امال الدولية: الهياكل والأدوات". أبحاث اقتصادية وإدارية» كلية العلوم 
الاقتصادية وعلوم التسيير» جامعة محمد خضير بسكرة. الجزائرء ۲۰۰۸. 
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ومن ثم مكن تقسيم هذا الفصل من الدراسة على النحو التالي: 

اطمبحث الاول: 

نشأة البورصات الأجنبية.. دراسة حالة بورصة نيو يورك بورصة لندن- بورصة طوكيو. 
المبحث الثاني: 

تقييم أداء البورصات الامريكية.. دراسة حالة بورصة نيو يورك. 

ا مبحث الثالث: 

واقع أداء بورصة لندن للاوراق اطالية. 

المبحث الرابع: 


واقع أداء بورصة طوكيو للأوراق ASU!‏ 


ا مبحث الاول: نشأة البورصات الأجنبية ... دراسة حالة (البورصة الأمريكية - البورصة الإنجليزية - 
البورصة اليابانية) 

ارتبط تطور أسواق الأوراق AVL!‏ تاريخيا بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت به معظم دول 
العام ولاسيما الدول الرأسماليةء وقد ele‏ انتشار الشركات المساهمة وإقبال الحكومة على الاقتراض ليخلق 
حركة قوية للتعامل بالأوراق AYLI‏ والذي sol‏ إلى ظهور بورصات الأوراق امماليةء وكان التعامل بتلك 
الصكوك يتم في بادئ الأمر على قارعة الطريق في الدول الكبرى كفرنساء انجلتراء وأمريكاء ثم استقر 
التعامل في أعقاب ذلك في مباني خاصة أصبحت تعرف فيما بعد بأسواق الأوراق ASU‏ 

ولقد عرفت تلك الأسواق تطور هائلاً منذ ثمانينيات القرن ال ماضيء حيث أصبح التمويل الدولي في 
شكل إصدارات مالية أو قروض بنكية ضرورة حتمية بعد تسارع وتيرة العولمة وانتشار ظاهرة التحرير 
الماليء فتنوعت بذلك تقنيات التمويل الدولية وتعددت المنتجات امالية المناسبة وتزايدت أحجام 
التعامل عليها. وقد gol‏ التقدم التقنيء في المعلومات والاتصالات في الدول الصناعية خاصة. إلى تنشيط 
التداول في البورصات العامية» ومع التوسع في الشركات العابرة للقارات» والشركات المساهمة العامة زاد 
العرض من الأوراق المالية في البورصات» ومع ارتفاع معدل الادخار في تلك الدول استطاعت البورصات 
الدولية بالترويج الفعال للأوراق AJL!‏ أن تنشط الطلب على الأوراق AVL‏ واستطاعت الدول الصناعية 
الكبرى من خلال بناء الأسواق المالية أن توفر التمويل اللازم للشركات الجديدة والتوسع في الشركات 
ag)‏ 

وتلعب أسواق رؤوس الأموال الدولية دوراً هاماً في تمويل الأنشطة والعمليات الدولية من صادرات 
وواردات وخدمات مالية داخلية كالقروض الداخلية ال موجهة للشركات الوطنية ونحوهاء ولا يشترط في هذه 
الأسواق وجود مكان محدد ووحيدء بل هي LE‏ عن مجموعة من امراكز المالية المرتبطة فيما بينها 


\- Frank J. Fabozzi & Pamela 2. Peterson, "Financial Management and Analysis", John Wiley & Sons, 
Inc, New Jersey, Y+-¥. 
بوكساني رشيد. "معوقات أسواق الأوراق امالية العربية وسبل تفعيلها". رسالة دكتوراه. كلية العلوم الاقتصادية وعلوم‎ -Y 
.١١0 ص‎ »۲٠۰٠٠ التسيير» جامعة الجزائرء الجزائر»‎ 
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أي أنها تمثل ذلك المجال الذي يتم فيه مبادلة وتداول الأصول النقدية والمالية IS‏ البعد الدولي» سواء 
كانت طويلة الأجل كالأسهم والسندات الدولية أو قصيرة الأجل كالأوراق التجارية الأوروبية أو حتى في 
شكل أصول بنكية كالودائع والقروض بالعملات الأجنبية . 
أولاً: نشأة البورصات الأمريكية 

تحتل الأوراق AVL‏ الأمريكية أهمية البالغة للأسواق الآجلةء لأنها تعاملت بشكل كبير في عقود 
المستقبليات والخيارات في السبعينيات» حيث ظهرت أول بورصة بالولايات المتحدة الأمريكية تحت اسم 
بورصة فيلادلفيا عام ١14١م:‏ نتيجة لازدهار النشاط التجاري والحركة التجارية في أوروبا في ذلك الوقت» 
وتلى ذلك تأسيس بورصة نيويورك عام ١۱۸۲م‏ في شارع وول استريت والتي تعتبر أكبر سوق للأوراق المالية 
في العام. 

db‏ بورصة نيويورك للأسهم في المرتبة الأولى في الولايات المتحدة Lads‏ في المرتبة الثانية البورصة 
الأمريكية للأوراق امالية ويعمل OLIV‏ على المستوى القوميء و يوجد عدد من البورصات الإقليمية 
تتواجد في بوسطن وسينسيناتٍ والوسط الغربي والباسفيك وفلادلفيا. 

وتتشابه هذه لبورصات في عملياتها وأنشطتها مع بورصة نيويورك وان كانت تختلف قليلا فيما يتعلق 
بأنشطة المتخصصين ودرجة الأوتوماتيكية كما تختلف HAS‏ عن بورصة نيويورك فيما يتعلق بإجراءات 
تنفيذ عملياتها والعقود المستقبلية. 

وتحاول الولايات المتحدة الأمريكية ومنذ عام 1910 تحقيق ما يمكن أن يطلق عليه "مركزية سوق 
الأوراق المالية" وذلك عن طريق ربط جميع البورصات بشبكة اتصالات قوية وبتسهيلات تؤدى إلى تحسين 
الكفاءة وزيادة المنافسة بأكبر قدر من المعلومات للسماسرة والتجار والمستثمرين» وذلك عن طريق أتباع 
ous‏ من الخطوات”": 

- الخطوة الأولى هي إعداد وتوفر الشريط المجمع لتسجيل جميع المبادلات التي تحدث في بورصة 
نيويورك و البورصة الأمريكية والبورصات الإقليمية» وف الأسواق المتوازية باستخدام البيانات المتاحة في 
ناسداك» وف السوق الرابعة باستخدام نظام ومنذ عام 191/1 استخدمت هذه البيانات في إنتاج جداول 


أسعار الأسهم المجمعة والتي تظهر في الصحف اليومية. 


-١‏ محفوظ le‏ عمر عبده سامية» "أسواق رأس امال الدولية: الهياكل والأدوات". أبحاث اقتصادية وإدارية» كلية العلوم 
الاقتصادية وعلوم التسيير» جامعة محمد خضير بسكرة. الجزائرء Ved‏ ص .١‏ 
elas -¥‏ حسينء "أسواق الأوراق امالية (البورصة)", مرجع سابق. 
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- الخطوة الثانية تتمثل في التعليمات التي صدرت عام 191/8 من هيئة الاوراق المالية والبورصة بأن 
تنشر جميع البورصات الأسعار فيما يطلق (Consolidater Quotations 005 System)ade‏ مما يقلل 
من جهد السمسار في البحث عن أفضل الأسعار. 

- الخطوة الثالثة والأخيرة هي بدء العمل بالنظام الذي أطلق عليه Intermarket Trading System‏ 
5 وهو نظام الكتروني يربط بين جميع البورصات الأمريكية وكذلك بعض تجار السوق الموازية بصورة 
تسمح للسماسرة والتجار والمتخصصين بالاتصال والتفاعل» وتظهر الشاشات الخاصة بالنظام لجميع 
المهتمين بأسعار الشراء والبيع المحددة بواسطة صناع السوق تلك الأسعار التي تم الحصول عليها من نظام 
(CQS)‏ كما يسمح هذا النظام للسماسرة أن يوجهوا أوامرهم الكترونيا إلى مكان تواجد أفضل الأسعار". 

وتتسم أسواق الأوراق المالية الأمريكية مجموعة من الخصائص. أبرزها: الكفاءة المرتفعة, نظام 
معلومات مالية متقدم كتقارير البورصة والضعف والربط الالكترونيء القدرة على الاتصال بجميع 
البورصات العالمية» تأمين المعاملات بالبورصة كجهاز البورصة وهيئة حماية المستثمرين في الأوراق المالية, 
يتم بيع وشراء الأوراق اممالية للأجانب إما عن طريق السوق الثانية الرسمية أو عن طريق صفقات خارج 
dol‏ يتم تطوير وتجديد البورصات الأمريكية بصفة مستمرة. 

وبالإشارة إلى بورصة نيويورك سنجد أنها بقيت إلى مدى طويل جمعية تضم أكثر من Wes‏ عضوىء 
وتحولت في عام ١۱۹۷م‏ إلى شركة مساهمة. أما القواعد التي تحكمها فقد بقيت غير محددة إلى غاية أزمة 
89م لكي تصبح بعدها أكثر جمودا. 

وتحتل بورصة نيويورك المركز الأول في العالم من حيث حجم عملياتها وتأثيرها على BL‏ أسواق 
الأوراق اممالية الدولية» ويحتوي Lal‏ على ST‏ عدد من الشركات المسجلة في قوائم الأسعار بالبورصة, 
ويشهد على ما هو موجود في وول Exchange American Stock Cy jw‏ ومجلس شيكاغو للتجارة 
Chicago Board Trade‏ 

وتكتسب WIS‏ الأسواق المعروفة أهمية كبيرة خارج المقصورة والتي تشتهر بدور بارز في تطوير رأس المال 
المخاطرة» وهي شركات مالية مكونة من أفراد تخاطر برؤوس أموالها في تمويل مشروعاتها الصغيرةء تقدم أفكارا 
جزئيةء وقد كان دورها مشهورا dole‏ في مجال تأسيس شركات الكمبيوترء وقد كان أبرزها على سبيل المثال 


شركة آبل Apple‏ وأيضا نسداك NASDAQ‏ والتي تتعامل الكترونيا مع قرابة Wes‏ شركة خارج 


-.-١‏ بت دراسة بعنوان "أهم البورصات وهيئات أسواق مال نشأتها - أهميتها - أهدافها", اتحاد الشركات 
الاستثماريةء الإصدار CSW‏ أغسطس YA‏ ص0. 
Y- René M. Stulz, "Demystifying Financial Derivatives", The Milken Institute Review, 30‏ 


Y.o 


المقصورة, أما أشهر الشركات التي يتم تداول أوراقها المالية في البورصات الأمريكية فهي أمريكان 
إكسبريسءق ت» تشس مانهاتن» كوداك أم.بي.أم ... إلخ. 

يذكر أن بورصة نيويورك ونظيرتها الأوروبية "يورونيكست" قد اندمجتا فعليًا في ٤‏ أبريل ۲۰۰۷ ليشكلا 
أكبر سوق للأوراق المالية في العام» و توصلت مجموعة "ان.واي.اس.اي "۲S٤ Euronext‏ التي تدير 
بورصة نيويورك للأوراق AVI‏ إلى اتفاق لشراء شركة "يورونكست" لإدارة البورصات ومقرها باريس مقابل 
ي ۷,۷۸ مليار يورو )4541 مليار دولار)» مما يضعها في مقدمة السباق لإنشاء أول بورصة للأسهم عبر 
الأطلسي» وأطلق على الشركة الجديدة "ان.واي.اس.اي يورونكست" ولها مقر في نيويورك ومقران دوليان 
في باريس وأمستردام وأنشطة المشتقات في Gad‏ ويقدر رأسمالها السوقي ٠١‏ مليار دولارء وتحتوي بورصة 
نيويورك على مؤشرات عدة لقراءة القطاعات الاقتصادية, أهمها مؤشر "الداو جونز الصناعي" لأكبر ٠١‏ 
شركة صناعية أمريكية, ومؤشر S&P 020١0‏ أو "ستاندرد أند بورز" لأكبر ٠٠١‏ شركة مالية أمريكية". 
ثانياً: نشأة البورصة الإنجليزية 

تعتبر السوق الأولى على مستوى أوروبا والثالثة على مستوى العام من ناحية عدد الشركات المقيدة 
بالبورصة» ومن حيث قيمة رسملة التعاملء وحجم العمليات» وتعود أهمية بورصة لندن إلى تاريخ 
اقتصادي حافل» هو تاريخ انجلترا التي كانت القوة التجارية والصناعية العظمى حتى نهاية القرن التاسع 
عشرء تاريخ تبعه سوق مالي كان قادرا على مواجهة متطلبات مشروعات تلك القوة العظمى. 

ويمكن القول: أن التاريخ الحديث لبورصة لندن قد برز عام ١۱۹۸ء‏ مما أطلق عليه Big Bang‏ فمنذ 
هذا التاريخ وف مواجهة مناقشة شرسة من وول ستريت وطوكيو أخذت لندن في تحرير سوق الالء dole‏ 
في مجال التشريعات والقيود المفروضة عل الممارسين واستخدام نظام تكنولوجي متقدم للتسعير في 
البورصة27, 

وقي بورصة Gad‏ يجب الإشارة إلى سوق هام يعرف باسم «United Securities Market U.S.M‏ 
حيث يتم في هذا السوق تمويل الشركات المتوسطة الحجم ويعد مثابة السوق الثانوي. 

بالإضافة إلى ذلك OLS‏ لندن تمثل أكبر سوق أوروبي للعقود الآجلة والمعروف باسم 


Liffe‏ أو International Future Financial Exchange London‏ وهى تعتبر سوق 


-١‏ صفاء النعيميء "وول ستريت تاريخ من الأزمات والفقاعات". الرؤية الاقتصادية. Fs V/V/V‏ متاح على: 
http://kenanaonline.com/users/Al-borsa/posts/4£4\\.‏ 
¥- د دراسة بعنوان "أهم البورصات وهيئات أسواق المال نشأتها - أهميتها - "YS! Lal‏ اتحاد الشركات الاستثمارية, 


مستقلة تماما عن السلطات الرسمية» إذ أنه سوق خاص ومقفلء فالجمهور لا يقبل فيهء ولا بالدخول إليهء 
وينحصر فقط في أعضاء Stock Exchange‏ 

وتعتبر بورصة لندن أهم مركز مالي على المستوى الأوروبيء وبدأت بورصة لندن تسترجع مكانتها 
تدريجيا من خلال الإصلاحات التي قامت بها الدولة في هذا الصدد» وقدمت شتى التسهيلات للمتعاملين 
الماليين الدوليين» كما أن الخبرة الواسعة للوسطاء ساهمت بشكل كبير في إدارة المعاملات النقدية وامالية 
الدوليةء وتطورت مكانتها في سوق اليورو ودولارء حيث أن بورصة Gad‏ نظرا طكانتها الكبيرة وعلاقتها 
الوثيقة مختلف امراكز اممالية الدولية قد تمكنت من الحصول على فوائد كبيرة ومزايا من خلال تقدهها 
للتسهيلات المالية بواسطة قروض سندات الدولية". 

وتصل عدد الأوراق امالية ا مسجلة أي الشركات في بورصات لندن ما يزيد عن ٠٠٠١‏ سهم تقدر بنسبة 
٠١‏ من إجمالي الأوراق المالية ا مسجلة في بورصات أوروبا ٠٠٠١ Laie‏ سهم للشركات دولية وأوروبية 
أخرى» تؤثر على مؤشر أسعار البورصة بصفة أساسية ويرجع ذلك إلى الأسباب PES‏ 

- خبرة طويلة في المعاملات. 

- أهمية كبيرة للبورصات. 

- سوق مستمرة للعملات الأجنبية. 

- دور فعال لتنشيط الاستثمار للوسطاء اطاليين. 

- أدى تطبيق المعدلات النمطية للتداول في البورصة إلى زيادة الثقة مما جعل بورصة لندن من 
البورصات الرائدة في أوروبا. 

- تخفيض الضرائب على الأرباح الأوراق ASU‏ 

وتجدر الإشارة إلى أن البنوك الأمريكية والبريطانية بدأت في التعامل في الأوراق AVL‏ في بورصة لندن 
بعد رفع حظر تعامل المؤسسات الدولية في البورصة عام 19/0. 

ويوجد نوعين أساسين من أنواع الإصدارات من الأوراق امالية في بريطانياء الأول يتمثل في 
"إصدارات الدولة البريطانية للأوراق المالية" وهي تتحقق مباشرة بواسطة كل من الخزينة 
البريطانية وبنك انجلتراء Led‏ البنوك التجارية» فهي لا تتدخل إلا لكي تضع صناديقه بتصرف المصدرء 


أو لكي تكتب لحسابهء تقوم مديرية الإصدار في بنك انجلتراء في غالبية الأحيان» بالاكتتاب 


-١‏ وليد أحمد الصافيء "الأسواق امالية العربية الواقع والأفاق", رسالة الدكتوراه» كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسييرء 
الجزائر» Foo‏ ص AY‏ 

۲- على العموديء "سوق الأوراق المتداولة ودورها في تحقيق التنمية الاقتصادية"» رسالة ماجستير, المدرسة العليا Sylow‏ 
الجزائرء 19960. 
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بالجزء غير المكتتب به من قبل الجمهور, على أن تبيع لاحقا هذا الجزء في السوق عندما تسمح الفرصة 
بذلك» وهذا ما يمكن الدولة وبصورة شبه داثمة من القيام بإصدارات لقروض عامة. 

والثاني يتمثل في "إصدارات الشركات البريطانية الأوراق “AIL!‏ وهي تشمل توجه الشركات البريطانية 
إلى بيوت الإصدار التي تقوم بدور الوسيط بين الشركة المصدرة والمستثمرين بالأوراق المالية» والأموال 
ا مطلوبة يمكن الحصول عليها إما عبر الإصدارات مباشرة موجهة للجمهور ومرفقة بإذاعة تجاريةء وفي 
الغالب عبر عرض للبيع يكتب به البنك بكامل الإصدار, على أن يعيد توظيف هذا الأخير في السوق» وهذا 
ما يعرف ب prise Ferme‏ وأخيرا عبر التوظيف GU‏ المستثمرين المؤسسين. 

ويرتكز دور بيوت الإصدار بشكل أساسي على تنظيم وضمان الإصدارء ونادرا ما يتعدى ذلك لكي 
يضمن التوفير الفعلي لرؤوس الأموال. 

زيادة على ذلك تبحث الشركات المصدرة في الكثير من الأحيان عن اللجوء إلى ما يعرف Under‏ 
5 الذين يتلقون عمولة تتغير Led‏ للخطر المرتقب مقابل ضماناتهم للإصدار هؤلاء Under‏ 
Writers‏ هم بنوك الودائع» وشركات التأمين ووكلاء البورصة. 

إلى جانب الإصدارات والزيادات في رأس JU‏ لا يجب إغفال التالي'": 

- عمليات الانصهار ما بين الشركات التي لا يزال يزداد عددها يوما بعد آخر. 

- عمليات أخد المشاركات من قبل سلسلة من الأجهزةء وكذلك من قبل البنوك التجارية التي تعمل 
غالبا بشكل غير مباشر متعاونة مع أجهزة مصرفية دولية. 

- عمليات ممارسة الرقابة والضبط عبر العروض العملية للشراء أو التبادل» هذه العمليات تسمح 
بحدوث تركزات هامة ضمن شروط تتوافق مع سلامة الاقتصاد كما أنها تشكل أيضا عامل تنشيط 
للبورصة. 
ثالثاً: نشأة البورصة اليابانية 

تم إنشاء أول بورصة باليابان بطوكيو ولوزاكاء وكانت السندات الحكومية للأوراق المالية الوحيدة في 
التداول بتلك البورصات IT‏ وأدى التطور الاقتصادي في اليابان خلال الفترة 1874م - 1931م إلى قيام 
البورصات بدور أساسي في توفير التمويل اللازم للصناعة. 

وفى مارس 1147 تم تشريع "قانون تبادل السندات الياباني" كأداة لتنظيم سوق الأوراق المالية 


والسيطرة عليها في وقت الحرب'”". 


-١‏ بوكساني رشيد» "معوقات أسواق الأوراق اممالية العربية وسبل تفعيلها". مرجع سابق. 
¥- د دراسة بعنوان "أهم البورصات وهيئات أسواق JU!‏ نشأتها - أهميتها - "YS! Lal‏ اتحاد الشركات الاستثمارية, 
مرجع سابق» ص 0۰. 


٠٠١ do‏ يونيو ۱۹٤١‏ تم توحيد ١١‏ سوق للأوراق امالية في كافة أنحاء اليابان» وتم تأسيس شركة شبه 
dole‏ وهى "تبادل السندات امالية" والتي حلت في أبريل .۱۹٤١‏ ومع تدهور أحوال الحرب والغارات 
الجوية على اليابانء أجبرت سوق الأوراق اممالية على تعليق كافة جلسات التعامل في كل أسواق الأوراق 
المالية من ٠١‏ أغسطس 1160 وكان من الصعب Sole]‏ فتح سوق الأوراق AIL!‏ بناء على مذكرة قائد أعلى 
سلطات التحالف في سبتمبر ١٤۱۹ء‏ وبالرغم من ذلك تم استئناف التجارة بصفقات المجموعة الغير رسمية 
3 الأول من ديسمير م 

وفي مارس VAEV‏ تم تشريع قانون تبادل السندات امالية وانتهت مراجعته بالكامل في أبريل 2196/8 
وف الأول من أبريل ١169‏ تم تأسيس BW‏ أسواق للأوراق المالية في كل من طوكيو وأوزاكا وناجوياء وق 
يوليو من نفس السنة تم تأسيس خمسة أسواق للأوراق المالية إضافية في كايوتو (والتي تم دمجها مع 
سوق أوزاكا للأوراق المالية في مارس )2 (ho‏ وكوب التي حلت في أكتوبر SAW‏ وهيروشيما والتي تم 
دمجها مع سوق طوكيو للأوراق اطالية في مارس + (V+‏ وفيوكوكا ونيجاتا واللتان تم دمجهما مع سوق 
طوكيو للأوراق المالية في مارس »)۲٠٠١‏ بالإضافة إلى ذلك تم تأسيس سوق سوبارو للأوراق ALL‏ في أبريل 
+40 وبذلك تصبح اليابان لديها خمسة أسواق للأوراق AJL‏ الآن". 

وأصبحت بورصة طوكيو أكثر البورصات تنافسا لبورصة نيويورك عام 19/1م: ويتم تداول أسهم 
الشركات اليابانية في GLE‏ بورصات محلية هي: طوكيوء لوزاكاء نابوياء هيروشيماء نياجاتاء فوكوكاء كيوتى 
سابوروء وتشير مؤشرات أداء البورصات اليابانية إلى انخفاض السيولة مؤخرا حيث وصلت %١١,۳١‏ في 
الأسهم طويلة الأجل gdh‏ كما أن هناك 900٠‏ من الأسهم غير متداولة. وحققت بورصة طوكيو %۸۷ 
من حجم التداولء وحوالي %AT‏ من قيمة إجمالي التداول بالبورصات اليابانية'". وفيما يلي بعض خصائص 
البورصات اليابانية: 

- انخفاض ال مخاطر. 


- تنوع الأوراق AIL‏ المتداولة. 


-١‏ عمر عبد الحميد ساطانء "الآثار الاقتصادية والأسواق العملات !9 "dog‏ رسالة ماجستير» كلية التجارة وإدارة الأعمالء 

جامعة حلوان» ۱۹۸۷. 

۲- مرجع سابق. 

- Dahel, R, "Arab stock Markets: Recent Trends and performance", the Arab planning Institute, 
Kuwait, ۰°. 
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- اتجاه متزايد نحو تسجيل وتداول الأوراق ASU‏ الأجنبية. 

- اتصالات فعالة بين البورصات اليابانية والبورصات الدولية. 

- انتشار الوعي الاستثماري. 

- استقرار التداول في البورصات اليابانية. 

- زيادة عدد الشركات ال مسجلة ف البورصات اليابانية. 

- اتساع قاعدة الوعي الادخاري لدى اليابانيين. 

- تجديد وتطوير أدوات البورصات اليابانية. 

- تدويل البورصات اليابانية. 

- الاهتمام بقياس الأداء الاقتصادي للبورصة. 

- تطوير أدوات السوق الأولي والسوق الثانوية. 

- مكننة العمليات في البورصة بالحواسب المتقدمة. 

clo -‏ شبكة معلومات لتداول ASU! Sha!‏ بالبورصات اليابانية. 

- وضع شروط للوسطاء اماليون بالبورصات اليابانية. 

- تحسين شروط تسجيل الشركات بالبورصات اليابانية. 

- تطوير أسواق السندات. 

- الاهتمام بأسواق العملات الأجنبية. 

ومن بين الشروط الأساسية للقبول في تسعير بورصة طوكيو"": 

- يجب أن يبلغ رأس امال 0٠١‏ مليون ين وأن يبلغ خارج طوكيو ٠٠٠١‏ مليون ين على الأقلء أو أن 
يكون موزعا على أكثر من ٠١‏ ملايين سهم و١٠٠‏ مليون سهم خارج طوكيو. 

- يجب أن يبلغ ous‏ المساهمين ٠٠٠١‏ على الأقل. 

- الأصول الصافية الملموسة يجب أن تكون مساوية GLb‏ ين على LEY!‏ مقابل كل سهم أي القيمة 
الإجمالية الدنيا 1,0 مليار ين» والأرباح العائدة للسهم يجب أن تساوي على الأقل ١0‏ ين عن السنوات 
الثلاث الأخيرة وعشرون ين على الأقل فيما يتعلق بالسنة SSM‏ كما أن الأرباح الموزعة العائدة للسهم 
يجب أن تساوي على الأقل 0 ين خلال السنوات الثلاث الأخيرة أيضا. 

- يجب أن تكون الشركة منشأة منذ ما لا يقل عن خمس سنوات» وان تستجيب للعديد من الشروط 


التفصيلية الأخرى. 


-١‏ وسام «Slo‏ "البورصات والأسواق المالية “Able‏ الجزء الثاني» قضايا نقدية ومالية» دار المنهل اللبناني» مكتبة رأس النبع 
لبنان» الطبعة الأولى Yoo‏ 
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حصل التطور السريع فى السوق LUI‏ الياباني على مستوى الدولي في اتجاهين مختلفين'": 

- الاتجاه نحو الخارج: 

كان قد بدأ منذ مطلع الستينيات. وقد حدث بواسطة «American depositary Receipts A.D.R‏ 
على أثر الطلب الملح للشركات اليابانية الحريصة على رفع اعتبارها عبر تسعير, أوراقها المالية في البورصات 
الأمريكية. وهذه الصيغة قد أقرتها وزارة المالية اليابانية في ela ele‏ ثم توسعت هذه الصيغة لكي تطال 
الأسواق الأوروبية» وعلى وجه الخصوص سوق اليورو الدولارء وحتى هذا الحين A.D.R‏ تقوم بعشرات 
الإصدارات السنوية لصالح الشركات اليابانية. 

في عام ١۹۷م‏ حصل المستثمرون اليابانيون الأفراد على GS‏ شراء قيم أجنبية مسعرة في البورصات 
الخارجية» ومنذ عام ١۱۹۸م‏ سمح بإصدار سندات مضمونة وأسهم في التداول. ولا يزال عدد الشركات 
اليابانية في تصاعد حيث تقوم بإصدار سندات بالفرنك السويسريء الدولار واليوروء كما أن البنوك اليابانية 
أصبحت فاعلة أكثر, فأكثر في الأسواق امالية الدولية. 

وفي عام ١197م‏ كانت هناك ستة بنوك يابانية تمارس نشاطها خارج اليابان عبر حوالي ثلاثين فرعا 
ومكتبا تمثيلياء في حين أنه في نهاية السبعينيات Quel‏ عدد gid!‏ في الخارج ۲۴ بنكاء تمارس نشاطها عبر 
١‏ فرعاء هذا الارتفاع في عدد البنوك اليابانية - التي تمارس نشاطها خارج اليابان تواصل أيضا باطراد 
خلال العقدين الأخيرينء ومن جهتها ضاعفت بيوت الأوراق اطالية اليابانية من عدد فروعهاء وبرهنت عن 
ميل واضح للتعاون مع مؤسسات مالية أجنبية في مسارهاء وعلى غرار المصارف كانت الاستثمارات 
الصناعية في الخارج التي تقوم بها الشركات اليابانية في تزايد مستمر'". 

وابتداء من عام ١570‏ حافظت بيوت الأوراق اطالية اليابانية الأربعة As‏ مكانتها في الولايات 
Souk‏ الأمريكية وأوروباء ومنذ بداية السبعينيات فتحت أيضا تلك البيوت مكاتب لها في هونغ 
كونغ وسنغافورة والبحرين» Bogle‏ أنها كانت تحقق خلال الثمانينيات حوالي 96٠١‏ من مداخليها 
نتيجة عمليات خارجية» وما يشار إليه أن البيت JU‏ الياباني ASI‏ أهمية أصبح عضوا في بورصة 
نيويورك بدأ من عام ۱۹۸۱م. 


- الاتجاه نحو الداخل: 


AVY مؤسسة شباب الجامعة» مصرء 21997 ص‎ MAIL فريد النجارء "البورصات والهندسة‎ -١ 
العامية", مرجع سابق.‎ AVL "البورصات والأسواق‎ dbo ؟- وسام‎ 
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ظهرت معام تدويل السوق باتجاه الداخل منذ عام ١191م‏ وذلك من خلال إصدار سندات أجنبية 
Jl‏ وكذلك من خلال توجه المستثمرين الأجانب إلى السوق الداخلي الياباني بغية الاستثمار المباشر أو 
غير المباشر. 

bs‏ نهاية عام ۱۹۷ قررت بورصة طوكيو قبول تسعير إصدارات الأسهم الأجنبية» وخلال عام ۱۹۸۰م 
تم تبادل ما قيمته ٠٠١‏ مليار من الأوراق امالية الأجنبية 9087 كانت سندات HVE‏ كانت أسهم» وفي عام 
۲م تم بيع المصارف وبيوت الأوراق المالية للأوراق التجارية وشهادات الإيداع الأجنبية التي يقوم 
بشرائها المستثمرون اليابانيونء وبذلك تم فتح الأسواق النقدية المالية الأجنبية أمام رؤوس الأموال اليابانية 


القصيرة الأجل"". 


-١‏ بوكساني رشيد. "معوقات أسواق الأوراق AL!‏ العربية وسبل تفعيلها“ مرجع سابق. 
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المبحث الثاني: تقييم أداء البورصات الامريكية ... دراسة حالة بورصة نيويورك 

تعتبر الولايات المتحدة الأمريكية الدولة الأقوى والأبرز والأكبر تأثيرا وقيادة ble‏ وكثيراً ما يتأثر 
اقتصادها صعوداً وهبوطاً ما تشهده الساحة الداخلية الأمريكية من مناقشات حول خطة الدولة 
العامة والموازنة اطالية الجديدة وكذلك بالسياسة الخارجية الأمريكية تجاه مناطق العام ومنطقة 
الشرق الأوسط. 

وفي عام 7٠٠١9‏ تعرض الاقتصاد الأمريي لحالة من الركود الشديد جراء الأزمة امالية العالمية التي أدت 
إلى انهيار العديد من كبريات اللؤسسات المالية والتجارية في الولايات المتحدة الأمريكية وأوروبا وبقية دول 
العالم. مما تسبب في حدوث انكماش في الاقتصاد الأمريكي بلغ %٠,۳‏ كما انخفض الدخل الشخصي المتوفر 
للإنفاق معدل HAV‏ كما تراجع gill‏ الصناعي الأميري» كما خفضت الشركات استثماراتها بنسبة 90١‏ . 

وف عام ٠٠٠١‏ حاولت الولايات المتحدة الأمريكية بقيادة الرئيس الجديد "باراك أوباما" إعادة إطلاق 
النمو ووضع خطة لإنعاش الاقتصاد مجدداً وخلق فرص عمل إضافيةء وهو ما انعكاس على معدل النمو 
الذي بلغ في الربع الثالث من العام نحو %١‏ وهو نمو أسرع من نموه في الربع السابقء لكنها تظل اقل من 
معدل النمو السنوي في الفترة من pls‏ إلى مارس عند %۴,۷ . 

وفي عام ۲١٠١‏ واجه الاقتصاد الأمريكي مجموعة من التطورات التي شكلت تحدياً قوياً أمام عجلة 
التعافي والانتعاش: ولعل أهمها الاحتجاجات الشعبية تحت شعار "احتلوا وول ستريت". حيث احتج 
المتظاهرون على سياسات البنوك والشركات الأمريكية وجشعها على حد وصفهم» وهو ما انعكس سلباً على 
معدل النمو الذي بلغ نحو %1,۷ . 

وفي عام ۲١٠۲‏ شهد الاقتصاد الأمريكي تحسن إلى حد ما مقارنة بالعام الماضيء انعكس على معدل 
النمو الاقتصادي الذي بلغ نحو OYA‏ كما شهد الربع الأخير من العام نمواً اقتصادياً معدل ٠,١‏ في ASU‏ 


من إجمالي الناتج المحلي. 


<١‏ د ل — أهم تأثيرات الأزمة المالية على اقتصاديات بعض الدول" الجزيرة» متاح على: 
http://www.aljazeera.net/ebusiness/pages/aAYAaY ce- + bf\-€4d¥-VAVa-VE\ bOWEODIY.‏ 
۳ ل زيادة ملحوظة في معدل النمو الاقتصادي الأمريكي” BB‏ سي» ۲۰۱۰/۱۰/۲۹ متاح على: 
http://www.bbc.co.uk/arabic/business/Y + \+/\+/\+\+¥4_us_growth_tcY.shtml.‏ 
۳ ل "نمو الاقتصاد الأمريكي في الربع الأخير من عام ۲۰۱۱ بي بي سيء ۲١٠۲/۱/۲۷‏ متاح على: 
http://www.bbc.co.uk/arabic/business/Y + \¥/+\/\¥ +\Y¥V_usa_growth.shtml.‏ 
٤‏ ل "الجنرال ثلج... يصيب الاقتصاد الأمريكي بحالة )995 مفاجئة"» جريدة اليوم VS VE/O/E‏ 


http://www.alyaum.com/News/art/\¥V-+0\.html. 
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وحافظ على الاقتصاد الأمريي على استقراره خلال العام ۲٠٠۳‏ حيث بلغ معدل النمو نحو 961,١‏ من 
إجمالي gill‏ المحلي في الربع الأول وبمعدل 905,0 في الربع الثاني والربع الثالث معدل 906,١‏ وفي الربع 
الأخير معدل ,967 من إجمالي الناتج المحلي. 


وخلال الربع الأول من العام الحالي ۲١٠٤‏ تعرض الاقتصاد الأمريكي لركود مفاجئ نتيجة الشتاء القارس 
وتباطؤ الإنفاق الاستثماري للشركات والصادرات الأمريكية وكذلك تباطؤ وتيرة نمو المخزون» وكذلك ساهم 
انخفاض الإنفاق العسكري الاتحادي» وتراجع GLA!‏ الولايات والحكومات المحلية الأمريكية في ضعف 
النمو الاقتصاديء في حين ظل الإنفاق الاستهلاي نقطة مضيئة في الاقتصاد”". 
أولاً: الإطار التشريعي والتنظيمي لبورصة نيويورك للأوراق المالية 

يبلغ ous‏ أعضاء بورصة نيويورك نحو ٠١١١‏ عضوًا ويحكم أنشطة أعضائها مجموعة من القواعد 
والإجراءات بالإضافة إلى نظامها الأساسيء ويتم انتخاب Mae YT‏ مجلس المديرين للإشراف على البورصة 
ويقوم بالإدارة الفعلية ١١‏ عضوًا فقط بالإضافة إلى عضوان يعملان كل الوقت داخل البورصة وهما الرئيس 
التنفيذي ونائب الرئيس أما بقية الأعضاء وعددهم ١١‏ فيطلق عليهم مديري عموم. 

ولي ينضم أي فرد لعضوية البورصة فانه يقوم بشراء مقعد مخصص من عضو حالي وهذا المقعد 
يسمح للعضو بتنفيذ عمليات التداول واستخدام إمكانيات البورصة» ويلاحظ أن معظم بيوت السمسرة 
لها عضوية أكثر من عضو واحد» وفى جميع الأحوال يطلق على عضوية بيت السمسرة (عضوية مؤسسة). 

ويطلق على السهم الذي يتم تداول في بورصة نيويورك السهم ال مسجل ويتم التسجيل clo‏ على طلب 
تتقدم به الشركة والطلب يكون عادة غير رسمي وف حالة الموافقة على هذا الطلب يتحول إلى طلب 
ی ste‏ 

ويتم تنظيم سوق الأوراق اطالية في الولايات المتحدة الأمريكية والرقابة عليها من خلال 
تشريعات فيدرالية وتشريعات تصدرها الولايات المختلفة. ويعتبر قانون الأوراق ASU!‏ 


الصادر عام ١157‏ هو Jal‏ تشريع رئيسي على المستوى الفيدرالي ويتطلب هذا القانون 


١د‏ لل د سجيل زيادة في طلبات إعانة البطالة.. ركود مفاجئ للاقتصاد الأمريكي في الربع الأول" 
الجريدة الاقتصادية السعودية, 7١١6/0/7‏ متاح على: 

للصصغط.خع لامع ى_عاع عه ؟ ٠١١/٠0/١٠‏ /صامء. أوعله. تلكو // :صاغط 
¥- بوكساني رشيد. "معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها". مرجع سابق. 
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ضرورة تسجيل الإصدارات الجديدة. بالإضافة إلى الإفصاح عن البيانات المالية ا مناسبة. clog‏ قانون 
البورصات عام 1176 ليغطي الأسواق الثانوية وليفرض ضرورة تسجيل البورصات الوطنية والسماسرة 
والتجار. 

وفى ظل هذه القوانين تقوم هيئة (أو لجنة) الأوراق المالية والبورصة Securities &Exchange‏ 
SEC Commission‏ بالإشراف على عمليات البورصات وإصدار الأوراق AJL!‏ وهذه الهيئة هي سلطة 
حكومية شبه تشريعية يديرها خمسة أعضاء يتم اختيارهم بواسطة رئيس الولايات المتحدة الأمريكية 
وبموافقة السلطة التشريعية للمدة 0 سنوات» ويساعد كل عضو مجموعة من ال مستشارين في القانون 
والمحاسبة والاقتصاد". 

بالإضافة إلى القانونين المذكورين فإن هيئة الأوراق المالية والبورصة تقوم متابعة - والإشراف على - 
عدد كبير من القوانين الأخرى والتي صدرت لاحقا ومنها قانون 1176 للمرافق العامة» وقانون الإفلاس لعام 
, وقانون مالوني لعام ۱۹۳۸ء وقانون الوقف عام ۱۹۳۹ء وقانون شركات الاستثمار عام ١16٠‏ (وا معدل 
عام (VAV>‏ وقانون مستشاري الاستثمار عام ١14٠‏ وقانون حماية المستثمر عام 1117١‏ وقانون حماية 
المستثمر من استغلال الآخرين للمعلومات الداخلية والتدليس الصادر عام NAM‏ 

وتفضل هيئة الأوراق امالية والبورصة استخدام مفهوم الرقابة الذاتية (Self Regulation)‏ حيث تقوم 
بتفويض قدر كبير من صلاحياتها إلى الجهات الإدارية داخل كل بورصة مع الاحتفاظ لنفسها فقط بحق 
التعديل. 

ومن الأمور الجديرة SUL‏ إن القانون الأمريكي وبخاصة قانون البنوك الصادر عام 19177 كان هنع 
البنوك التجارية من مزاولة أنشطة بنوك الاستثمار بسبب تعارض qlabl‏ واستمر هذا الوضع حتى عام 
٠‏ حين صدرت قوانين أخرى (وكذلك عام (VAAY‏ تسمح للبنوك التجارية بالقيام بأنشطة السمسرة 
وإدارة صناديق المعاشات وغيرها من خلال شركات تابعة يضاف إلى ذلك أن رفع القيود على الفوائد 
ا مدفوعة على الإيداعات والحسابات الجارية أدى بدوره إلى إلغاء الفواصل الحادة بين أنشطة البنوك 
التجارية وأنشطة بنوك الاستثمار". 

وتتخلص الشروط العامة للتسجيل في بورصة نيويورك كالآق: ألا تقل قيمة الأصول امادية 


الملموسة عن WA‏ مليون دولار» أن هملك الجمهور حصة لا تقل قيمتها عن ١,١‏ 


١ -Alexander, Gordon J., William F. Sharpe and Jeffrey v, Bailey, "Fundamentals of investments", Ynd 

ed. (pent ice -Hall inc), \44¥. 

». ب لتب دراسة بعنوان "أهم البورصات وهيئات أسواق JUL!‏ نشأتها - أهميتها - أهدافها". مرجع سابق» ص 
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مليون دولار في رأس SUL!‏ الشركة, ألا تقل القيمة الاسمية للأسهم الشركة عن VA‏ مليون دولار ألا يقل 
صافي الربح قبل dy pall‏ أي الربح الإجمالي الذي حققته الشركة في السنة الماضية عن ۲,١‏ مليون دولارء 
وألا يقل عن ۲ مليون دولار في السنتين السابقتين عن السنة السابقة» أن ملك ٠٠٠١‏ مساهم» LoS‏ أدنى. 
كل منهم ٠٠٠١‏ سهم على BNI‏ 

بالإضافة إلى شروط السابقة هناك شروط dale‏ للتسجيل في بورصة نيويوركء ومنها: 

- أن يكون للشركة مكانتها على ا مستوى القوميء أي تثبت الشركة وجودها على أرض الواقع عن 
طريق مساهمتها في الناتج القومي» أن تكون الشركة مستقرة داخل الصناعة» ولها وضع متميزء أي تبرهن 
على قدرتها على التمايز عن باقي المؤسسات في الصناعة التي تنشط فيهاء أن تنتمي الشركة إلى صناعة 
تتميز بالتوسع والنمو. 

- وإذا حدث بعد التسجيل أن انخفض التداول في السهم بصورة كبيرة ALU‏ فإنه يتم إلغاء التسجيل 
بواسطة البورصة» وبالتالي يتوقف التعامل فيهاء كما يتم إلغاء تسجيل السهم إذا تم اندماج الشركة في 
شركة أخرى أو يتم شرائها بواسطة شركة أخرىء وف الحالات الأخرى هكن أن يكون هناك تجميد التداولء 
بمعنى توقف مؤقت عن التعامل بالسهم» ويحدث هذا التجميد Sole‏ إذا انخفض حجم التعامل بصورة 
غير طبيعية» بسبب انتشار شائعات لا تستند إلى أساس» Ob‏ هناك محاولة السيطرة على الشركة من جانب 
شركة أخرىء أو أن تعلن الشركة قريبا عن أرباح ربع )٤/١(‏ سنوية مخفضة PRB‏ 

- وتظهر شروط إلغاء التسجيل إذا تحقق أي شرط من هذه الشروط الآتية: انخفاض عدد حائزي 
الأمهم الذين يملكون ٠٠١‏ سهم أو أكثر إلى أقل من ١٠١‏ مساهم انخفاض عدد الأسهم المتداولة عن 
سهم. انخفاض إجمالي القيمة السوقية للأسهم المتداولة عن ه ملايين دولا ويمكن أن تسجل 
الورقة المالية في أكثر من بورصة Broly‏ كما يمكن أن تلغي البورصة التسجيل لأسباب أخرى تراها 


جوهرية. 


\- Alexander, Gordon J., William F. Sharpe and Jeffrey v, Bailey, "Fundamentals of investments", Ynd 
ed. (pent ice -Hall inc), \44¥. 
Giles وسبل کا مرج‎ dig yall الأوزاق ا‎ Bgl تكسن رسي موقت‎ 
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وتتلخص الشروط العامة للتسجيل في بورصة نيويورك في: 

- يكون للشرطة مكانتها في بورصة نيويورك. 

- تكون الشركة مستقرة داخل الصناعة ولها وضع مميز. 

- تنتمي الشركة إلى صناعة تتميز بالتوسع و النمو 

ويوجد أربع مجموعات للعضوية في بورصة نيويورك لكل منها أنشطة محددة: 

- السماسرة والوكلاء: وهم يتلقون الأوامر التي يرسلها جمهور المتعاملين إلى بيوت السمسرة و 
يتأكدون من إتمام تنفيذها داخل البورصة. 

- سماسرة المقصورة: ويقومون بمساعدة السماسرة والوكلاء في LAT‏ جميع الأوامر التي تتدفق عليهم. 

- تجار المقصورة: وهم يعملون لحسابه ولا يقومون بتنفيذ أوامر المستثمرين ويطلق عليهم تجار 
السوق أو التجار المنافسين. 

- المتخصصون: يقومون مهمتين أساسيتين عندما يعجز السمسار الوكيل عن تنفيذ أمر محدد بسبب 
انخفاض pew‏ السهم السوقي عن السعر المحدد فان هذا الأمر يترك مع ا متخصصين لتنفيذه في المستقبلء» 
وبذلك يقوم ا متخصص بدور الوكيل لسمسار العميل» أو بتعبير آخر يعمل كسمسار لسمسار, كما يقوم 
بدور التاجر في أسهم محددة بذاتهاء معنى eld‏ ا متخصص ببيع وشراء أسهم معينة لحسابه الخاص و 
يحقق من ورائها ربح مناسب. 

كما يوجد نظام NASDAQ‏ وهو نظام التداول خارج البورصة الذي يسمح بالتعامل على مدى VE‏ 
سنة مع البورصات العالمية و يطلق عليها: " The National Associatio Of Securities Dealers‏ 
Automated Cotations System‏ "» وهو يضم حوالي ۰۰ وکیل و0١٠7‏ وسيط بالعمولة". 
ثانياً: واقع أداء بورصة نيويورك خلال الفترة (۲۰۰۹ - مارس (Y+VE‏ 

سيتم رصد أداء بورصة نيويورك خلال فترة الدراسة من التركيز على أداء وحركة مؤشري (داو جونز 
الصناعي) و(ستاندرد آند بورز) وكذلك المؤشرات cds A)‏ وذلك على النحو التالي: 

خلال العام 7٠٠١9‏ تحسن ال مؤشر العام لبورصة نيويورك بشكل ele‏ حيث ارتفع 
مؤشر 080-6٠0‏ بنسبة %۲۲,۳۲۹»کما ارتفع مؤشر AEX‏ أمستردام من أقوى من 


امؤشرات الرئيسية بنسبة 1/7170 على مدى عام كاملء» وارتفع مؤشر بورصة نيويورك 


"Rules & Interpretations", NYSE Euronext, available on:‏ سسسب[ 
http://www.nyse.com/regulation/rules/\\eoeATeVy -¥A.html.‏ 
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Sb‏ بنسبة “56,6١‏ وأظهرت بورصة نيويورك (أركا) تحسن بنسبة (AVVE+)‏ مما يشير إلى ارتفاع 
المؤشرات " - ١‏ مرات أكثر من تراجعها في عام ۲۰٠۸‏ . 

وخلال العام oj ٠٠٠١‏ العدد الإجمالي SU‏ وشهادة منتجات وصناديق الاستثمار المتداولة المرتبطة 
مؤشرات بورصة نيويورك يورونكست الاوروبية بنسبة 178 و۱۸ على التوالي» مع متوسط حجم التداول 
اليومي للخيارات والعقود الآجلة على CAC ٤١ AEX‏ و١٠‏ 251 زيادة بنسبة 1> ووصل خيار التداول في 
بورصة نيويورك (أميكس) استنادا إلى مؤشرات بورصة نيويورك (أركا) إلى نسبة نمو 0۲٤‏ في العام .٠٠٠١‏ 

وكان أداء مؤشر الأسهم القيادية لمؤشرات يورونكست مختلطة» حيث خسر مؤشر CAC ٤٠‏ بنسبة 
٤‏ في عام 270٠١‏ في حين أن مؤشر كاك ۲۰ عاد ۲۸,۲١‏ وارتفع مؤشر ×4۴-أمستردام من المؤشرات 
الرئيسية بنسبة 0,۷٤‏ وزارد مؤشر ۲۰ 8٤1‏ بنسبة 4۲,1۷ في حين أن مؤشر 2517١‏ خسر 4٠٠,۳٤‏ . 

وخلال العام ۲١٠١‏ أطلقت المجموعة مؤشر جلوبل ١١‏ مؤشرات جديدة و77 صافي/إجمالي مؤشرات 
عودة جديدة. أهمهم: مؤشر NYSE - BNEF‏ الأمريكتين الطاقة النظيفةء ومؤشر آسيا وأوقيانوسيا الطاقة 
النظيفة في بورصة نيويورك» وبورصة نيويورك BNEF - BNEF‏ أوروبا والشرق الأوسط ومؤشر الطاقة 
النظيفة أفريقياء هذه المؤشرات الإقليمية الثلاث في الوقت الحاضر تتبع سلة من بين ١170‏ و٠۲٠‏ شركة مع 
التعرض المعتدلء أو GST‏ على الطاقة المتجددة والتكنولوجيات الذكية للطاقة. 

بالإضافة إلى ذلك تم إطلاق أكثر من ۲۲١‏ قيم التداول اليومي الإرشادية (IIVs)‏ لدعم 
المنتجات المتداولة (ETP)‏ القوائم» وارتفع مؤشر بورصة نيويورك يورونكست بنسبة HE‏ 


وظلت suc‏ من صناديق المؤشرات المتداولة (الصناديق) على مؤشر المجموعة الأسواق 


NYSE Euronext Global Index Group Announces ٠١١31 Performance of‏ رسآ 
Indices, mondo visione, 11/1/۲۰1۰, available on:‏ 
http://www.mondovisione.com/media-and-resources/news/nyse-euronext-global-index-group-‏ 
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العالمية الأوروبية مستقرةء وانخفض حجم ال مؤشرات الفرعية قليلا مع متوسط حجم التداول اليومي على 
881:١ CAC £ «AEX °‏ و۲۰ PSI‏ بلغت نسبته 2۳,0 . 

وخلال العام ۲١٠١‏ أطلقت بورصة نيويورك يورونكست مؤشرات الأرقام القياسية الجديدة OF‏ و۷١٠‏ 
صافي/ إجمالي مؤشرات عودة جديدةء وتشمل مؤشرات جديدة على 2٠ NR ×٠١‏ نع هل الرافعة المالية 
وكاك 22٠١ GR E+‏ الرفع (KV 267 XO XE XY) JU!‏ و0 مؤشرات قصير (-XV.X1- -XOXE- XY)‏ 
على مؤشر ue AEX‏ بالإضافة إلى (XO XE XY)‏ ولا قصير (-XO.XE- XY)‏ على مؤشر AMX‏ ومؤشر 
Midcap‏ أمستردام. 

dy‏ مايو تم إطلاق مؤشر القرن لبورصة نيويورك. بهدف قياس أداء الشركات الأمريكية اممقيمين التي 
يزيد عمرها عن ٠٠١‏ سنة ولا يقل عن ٠١‏ عاما ولها قيمتها السوقية في لا يقل عن ١‏ مليار دولا وذلك 
باستخدام مجموعة من المعايير التي يقيم حجم الشركة والأداء ا مالي على مدى فترة ٠١‏ عاماء تقدم مؤشر 
التعرض مجموعة متنوعة من الشركات من تسعة قطاعات رئيسية. 

وتميز أداء مؤشر CAC‏ منخفضة المخاطر ومنخفضة ال مخاطر AEX‏ بنسبة 10,07“ و “3,٠6‏ على 
التوالي» وارتفعت نسبة اللؤشرات الفرعية المرتبطة ببورصة نيويورك يورونكست بنسبة KY‏ وكان أكثرهم 
ارتفاعاً هما مؤشري CAC ٤0‏ و“ BEL‏ 

وخلال العام ۲۰٠۳‏ هبط مؤشر فيكس بنسبة MITA‏ وهو أكبر هبوط سنوي Lb‏ يطلق عليه 
"مؤشر الخوف" منذ عام 9+ + كما ارتفع مؤشر داو جونز بنسبة 9077,0 مسجلا أفضل أداء سنوي 
له منذ ۱۹۹٩‏ حيث ارتفع ۷۲,۳۷ نقطة أو 900,56 ليغلق على VIOVI,VT‏ وزاد ستاندرد آند بورز 
+ بنسبة HVAT‏ مسجلا أيضا أفضل أداء سنويا منذ VAW‏ حيث ارتفع ۷,۲۹ نقاط أو 960,5١‏ إلى 
7 نقطة» وصعد مؤشر ناسداك المجمع الذي تغلب عليه أسهم التكنولوجيا ۲۲,۳۹ نقطة أو 


٤‏ إلى 2۱۷1,0۹ نقطة. 
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وأنهت جميع المؤشرات العشرة الفرعية المدرجة في ستاندرد اند بوزر العام على مكاسب مع استفادة 
المستثمرين من إجراءات التحفيز غير العادية من البنك المركزي الأميري في عام شهد أدنى قدر من 
امنغصات أبرز توقفا جزئيا لعمليات الحكومة الأميركية وأيضا إعلان مجلس الاحتياطي الاتحادي مؤخرا 
ew‏ تقليص برنامجه الشهري لمشتريات السندات ردا على تحسن أداء الاقتصاد"". 

وخلال الربع الأول من العام ۲١٠١‏ ارتفعت مؤشرات بورصة نيويورك يورونكست مجمعة بنسبة 
%۹۸ وارتفع مؤشر بورصة نيويورك الولايات المتحدة (NY.ID) ٠٠١‏ بنسبة ZN AE‏ وارتفع مؤشر 


ا (e 7 2 3 is‏ 
بورصة نيويورك القرن (القرن) بنسبة “٠,٠١‏ . 


\- 
الاقتصادي» ٠٠٠۰٠٤ plo‏ متاح على: 

http://www.albayan.ae/economy/the-world-today/Y¥ + \€-+\-+¥-\,Y-¥YWs. 
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ا مبحث الثالث: واقع أداء بورصة لندن للاوراق AJL!‏ 

يعتبر الاقتصاد البريطاني واحد من الاقتصاديات العاممية الكبرى. كما أنها محور رئيسي في اقتصاديات 
الاتحاد الأورويء لذا فأن استقرار وحدات ومكونات هذا الاقتصاد أمر حيوي بالنسبة لجميع دول المنطقة, 
لذا نجد أن بريطانيا حاولت إنعاش اقتصادها والتعافي بعد الانحسار الكبير الذي واجهته اغلب اقتصاديات 
العام في عام ,7٠08‏ إلا أن خطط الإصلاح سارت بشكل ببطء في العام ٠٠١9‏ حيث انكمش الاقتصاد 
البريطاني بنسبة YA‏ كما أن ناتج قطاع التشييد والبناء تعرض SV‏ انخفاض سنوي منذ بدأ الاحتفاظ 
بسجلاته عام 19644. كما أن التراجع السنوي لناتج قطاع الخدمات هو الأكبر منذ بدأت السجلات عام 
م" 

إضافة إلى ذلك فقد اختتم الاقتصاد البريطاني أداءه خلال العام ٠٠٠١‏ بتراجع مفاجئا خلال الأشهر 
الثلاثة الأخيرة من العام» حيث سجل الاقتصاد انكماشا بلغ %٠,0‏ خلال الربع المنتهي في ديسمبر 250٠١‏ 
كما انخفضت الأنشطة في مجال قطاع الإنشاء مقدار %۴,۳ خلال الربع ذاته» وف المقابل سجل قطاع 
التصنيع أكبر نسبة من النمو بلغت %1,١‏ . 

وفي العام ۲١٠١‏ تأثر الاقتصاد البريطاني بتفاقم أزمة الديون السيادية وتردي الأوضاع الاقتصادية 
العالمية. مما إلى تصاعد حالة عدم اليقين وم يُحرز الاقتصاد التقدم الاقتصادي الذي كان متوقعاً عند بداية 
العام. حيث بلغ معدل النمو الاقتصادي خلال الربع الأول نحو 960,6 وتراجع خلال الربع الثاني إلى 96٠0.١‏ 
ولكنه عاد ليتحسن خلال الربع الثالث إلى 900,1: ولكن تبقى وتيرة النمو هذه متواضعة pig‏ مشجعة 
كما أن معدل التضخم ارتفع منذ بداية العام من %٤‏ ليصل إلى أعلى مستوياته خلال شهر أكتوبر عند 
5 إلا أنه عاود التراجع بعد ذلك مسجلاً في ديسمبر مستويات GEA‏ 

وقي عام ۲١٠١‏ م يحقق الاقتصاد البريطاني نموا تقريباء وذلك فيما عدا الربع COT‏ 


حيث ساهمت دورة الألعاب الأوطبية في تنشيط النمو ولكن بشكل مؤقت» غير أن معدل 


YVAN عام ۰۲۰۰۹ سيريانيون‎ %٤۳ 'الغرف التجارية البريطانية: الاقتصاد البريطاني ينكمش بنسبة‎ — -١ 


http://syria-news.com/readnews.php?sy_seq=\ ١٠١ 

gol 3" >۲‏ الاقتصاد البريطاني %۰,0 في ثلاثة أشهر"» بي بي سي العربية» ۲۰۱۱/۱/۲۵ متاح على: 
http://www.bbc.co.uk/arabic/business/¥ + \\/+\/\\+\YO_uk_economy.shtml.‏ 
#« م#_ ل د "عام آخر من عدم اليقين؛ ضعف متوقع في النصف الأول و لكن انتعاش في النصف الثاني لعام 


http://www.icn.com/Panorama-Y : \¥/ar/outlook/uk.htm. 
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النمو ككل تراجع معدل 900,7: متأثرا بصورة أساسية بتراجع الناتج في القطاع الصناعي معدل %1,0 في 
الوقت الذي مم ينم فيه قطاع الخدماتء بينما أخذت معدلات الإفلاس بين الشركات البريطانية في التسارع, 
وهو ما ساهم في دخول الاقتصاد البريطاني مرحلة الكساد للمرة ES‏ 

Lil‏ العام 7١1‏ فقد جاء بمثابة المنقذ حيث تسارعت وتيرة نمو الاقتصاد البريطاني في الفترة بين يوليو 
وسبتمبر إلى أعلى معدل في أكثر من ٠‏ سنوات لتعزز الانتعاش المفاجئ الذي يدعم موقف الحكومة» كما 
إن الناتج المحلي الإجمالي زاد بنسبة %٠,۸‏ في الربع الثالث مقارنة مع زيادة بنسبة %٠,۷‏ في الفترة بين 
أبريل ويونيوء وبلغ النمو الفصلي وا معدل السنوي نحو %1,0 وبذلك يكون حقق الاقتصاد البريطاني 
انتعاشاً مفاجتاً منذ أوائل عام ١1‏ حين تجنب الانزلاق إلى الركود ومنذ ذلك الحين فاقت سرعته أغلب 
الاقتصاديات المتقدمة الأخرى”". 

وف الربع الأول من العام ۲١٠١‏ حقق الاقتصاد البريطاني نمو بنسبة +A‏ وذلك نتيجة اتخاذ إجراءات 
من أجل تحقيق انتعاش واسع Bla)‏ 
أولاً: الإطار التشريعي والتنظيمي لبورصة لندن 

يوجد على رأس البورصة الإنجليزية Lio‏ عام ۱۹6۸م ما يعرف مجلس البورصةء الذي يضم 615 عضوا 
يجري تعيينهم من ضمن clash‏ البورصةء على أن يتم انتخاب سنويا ثلث )7/١(‏ الأعضاء لهذا ا مجلس 
سنوياء من قبل أعضائه السابقين» ويقوم المجلس بلعب الأدوار الثلاثة OAS‏ 

- دور إداري: يتمثل Slob‏ مجلس البورصة: إذ أن هذا المجلس يبث في القبول والفصل أو إعادة 
القبول السنوي للأعضاء. 

- دور تقني: يتمثل بالبث في تسجيل القيم بغية تسعيرهاء وبتحديد آلية العمليات. 

- دور قضاي: يتمثل في الفصل في كل نزاع لا يرفع أمام المحكمة عادية. 

وأعضاء البورصة الذين يعينون من قبل المجلس يتوزعون بين Brokers‏ وهم الوكلاء 


الذين يشترون ويبيعون لحساب الزبائن» ويقومون بعمليات على مختلف القيم» Jobbersy‏ 


-١‏ محمد إبراهيم السقاء "الاقتصاد البريطاني يستعد للانزلاق نحو التراجع "GIGI‏ العربية» ,5٠117/7/1١0/‏ متاح على: 
http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/economy‏ 
٠«د‏ — "سرع وتيرة نمو للاقتصاد البريطاني منذ ۲۰٠١‏ سكاي نيوز dye‏ ۲۰۱۳/۱۰/۲۵ متاح على: 
http://www.skynewsarabia.com/web/article‏ 
“ل نمو الاقتصاد البريطاني ب900,8 خلال الربع الأول من ۲۰۱٤‏ المصري اليومء ۲۰۱٤/٤/۲۹‏ متاح على: 
http://www.almasryalyoum.com/news/details/€YV1\0 .‏ 
-٤‏ بوكساني رشيد. "معوقات أسواق الأوراق امالية العربية وسبل تفعيلها". مرجع سابق. 
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وهم أولئك الذين يشترون ويبيعون لحسابهم الخاص ويعتبرون مضاربين بالأوراق AYU!‏ حيث Lad‏ 
أرباحهم عن الفارق الحاصل بالأسعار» كما أنهم يعملون حصرا Brokers.20‏ 

Ll‏ فيما يخص القيم المسعرة في بورصة لندن التي كان عددها لا يتجاوز الثلاثين في عام PIANO‏ فقد 
أصبح اليوم بحدود عشرة آلاف» ويقوم مجلس البورصة بتسجيل التسعير الرسميء أو الشطب die‏ 
ويوضح التسجيل الرسمي أسعار الشراء والبيع المطبقة من قيل Jobbers‏ الأساسي لكل القيم» وإلى جانب 
أسعار العمليات الحاصلة تنشر أيضا أسعار Deportsg Reports‏ وأسعار العمليات على الأوراق اطالية غير 
المقبولة في التسعير الرسميء ومنذ عام ١۱۹۷م‏ انتقلت بورصة Gad‏ للقيم المنقولة إلى المقر الجديد وتمت 
عصرنتها على صعيد واسع بإدخال نظام معلوماتي TALISMAN‏ الذي حل وبدأ العمل به منذ عام 
/51م. إلى حد بعيد مكان تدوين "القيد الدفتري" وسمح لاحقا باستخدام أكثر فاعلية لأجهزة المعلوماتية 
امتطورة. 

ومن أهم قواعد الإفصاح في سوق لندن للأوراق AIL‏ والتي تعد أكثر القواعد نضوجًا بسبب تاريخها 
الطويل في التشريعات الخاصة بالأوراق اطالية'": 

- ينبغي على أعضاء مجلس الإدارة في الشركات المدرجة الإعلان عن ملكيتهم ومصالحهم في شركاتهم 
موجب إشعار خطى في خلال أسبوعين» ويوضح ذلك الإشعار عدد الأسهم ومستوى ASL‏ في تلك الشركة. 

- ينبغي الإبلاغ فورا عن أي تغيير في المعلومات التي تم تقدهها سابقا إلى سوق لندن للأوراق المالية, 
وكذلك إذا ابرم عضو مجلس الإدارة عقدا لبيع أو شراء مستوى معين من الملكية في الشركة المدرجة فإنه 
ينبغي إبلاغ سوق Gad‏ للأوراق امالية بذلك. 

- ينبغي على الشركات المدرجة إبلاغ سوق Gad‏ للأوراق ol ALL‏ تغيير في قانمة ASL‏ سواء اشترى 
أسهم الشركة عضو مجلس إدارة أو مستثمر. 

- ينبغي إتاحة سجل المساهمين عند ald‏ سوق Gad‏ للأوراق المالية بمعاينة سجلات الشركة في الموقع. 

- ينبغي الإعلان عن أي مساهمة جوهرية (فوق 900) في أي شركة مدرجة فورا إلى سوق لندن للأوراق 
امالية والى هيئة لجنة الصرف. 


- ينبغي على المساهمين إعطاء إشعار آخر إذا حصلوا على LI‏ أسهم أخرى. 


\. ___ , "Rules and regulations", London Stock Exchange, available on: 
http://www.londonstockexchange.com/traders-and-brokers/rules-regulations/rules-regulations.htm. 
عمر عبد الحميد سامانء "الآثار الاقتصادية والأسواق العملات الأوروبية". مرجع سابق.‎ -¥ 
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وبالإضافة فقد أنشأت سوق Gad‏ للأوراق AU!‏ عام 1150 شركة تحت اسم "ايه أي ام" (AIM)‏ 
وهي السوق العالمي لسوق لندن للأوراق المالية بالنسبة للشركات الصغيرة والناميةء وتتراوح هذه الشركات 
بين شركات صغيرة ومشاريع مشتركة وشركات نامية وكذلك شركات راسخة» والغرض من استحداث شركة 
"ايه أي ام" هو إتاحة الفرصة للشركات الصغيرة من أي بلد في الحصول على رأسمال في سوق لندن للأوراق 
ALI‏ ومن أهم قواعد الإفصاح في شركة "ايه أي Mal‏ 

- ينبغي الإعلان عن جميع ا معاملات الملموسة (فوق +961( إلى "أيه أي ام" فورًا. 

- ينبغي على أعضاء مجلس الإدارة تسجيل معاملاتهم وإبلاغ "أيه أي ام" خطيا وفورًا وبصورة مناسبة, 
وكذلك أية تغييرات في معاملات أعضاء مجلس الإدارة ينبغي الإعلان عنها فورًا. 

- ينبغي على الشركات المدرجة الإفصاح عن أية تغييرات جوهرية في حسابات المساهمين بغض النظر 
عن نوع المساهم. 

- من غير المفترض على أعضاء مجلس الإدارة والموظفين التعامل فترة إغلاق السوق. 
ثانياً: واقع أداء بورصة لندن خلال الفترة (۲۰۰۹ - )۲١٠٤‏ 

لقد تم الاعتماد على التقرير السنوي الصادر عن بورصة لندن؛ لرصد أداءها خلال فترة الدراسةء وفقاً 
مجموعة من المؤشرات: 
- حجم السوق 

خلال العام ٠٠١9‏ تم تداول نحو ١1,6٠١,010 ,1١١‏ سهم داخل سوق لندن وذلك بقيمة 
16 جنيه إسترليني”". 

وخلال العام ٠٠٠١‏ نجحت بريطانيا في سيطرة على تداعيات الأزمة اطالية العاممية» حيث ارتفع عدد 
الأسهم المتداولة داخل سوق لندن لتصل إلى ١63,578,147,0057‏ سهمء وذلك بقيمة VY VILE VW‏ 
جنيه إسترليني'". 

وخلال العام ۲١٠١‏ استمر عدد الأسهم المتداولة داخل سوق لندن في ارتفاع حيث وصل إلى 


۸ سهم وذلك بقيمة 01€ PASTA:‏ جنيه إسترليني ° . 


.01 لت دراسة بعنوان "أهم البورصات وهيئات أسواق ال مال نشأتها - أهميتها - أهدافها". مرجع سابق» ص‎ <١ 
."٠09 Ay ysl) لندنء بورصة لندنءالنسخة‎ Loyd التقرير السنوي‎ -۲ 
.٠٠٠١ التقرير السنوي لبورصة لندنء بورصة لندنء النسخة العربية‎ - 
.٠١٠١ التقرير السنوي لبورصة لندن» بورصة لندنء النسخة العربيةء‎ -€ 
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وخلال العام ۲ انخفض عدد الأسهم امتداولة داخل سوق لندن بشكل ملحوظ حيث وصلت إلى 


7 سهم. وذلك بقيمة ٠,١۷٤,٤٠٤,010‏ جنيه إسترليني”". 


وخلال العام ۲١٠۲‏ ارتفع عدد الأسهم المتداولة داخل سوق لندن لتصل إلى ۳٠۷,٤0۲,٤۱۰,1۹٤‏ سهم» 


وذلك بقيمة ۳۱,۷۲۷,۹۷۱,۸۲۱ جنية إسترلینى". 


وخلال الربع الأول من العام ٠١١5‏ وصل عدد الأسهم المتداولة داخل سوق لندن نحو 


0 سهم» وذلك بقيمة 11,010/,9/71/,817 جنيه إسترليني”". 


جدول رقم )+€( 


حجم السوق في بورصة لندن خلال الفترة (۲۰۰۹- مارس OVE‏ 


السنة عدد الأسهم قيمة الأسهم (بالجنية الإسترليني) 
IVI ١ +,0%%,\ 5° ۹‏ 
FTV AE 1V VELTTA VAY, 2071 ۲۰١‏ 
TA, T° AV *,0 1E VVLAVISTTE,TIA ۲۰۱١‏ 
\,WE,€5€,010 VY,YAV,YEO,PN1 11۲‏ 
TISVTVIVIATY FeV ZOV,E Ts, E 1۳‏ 
مارس VTOVVIVTI1 Al, I 10,VA0,10 ۲۰۱۶۴٤‏ 


(*) تم إعداد الجدول بتصريف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة لندن. 


- عدد الشركات اطمدرجة في بورصة لندن 

خلال العام ۲٠٠۹‏ وصل عدد الشركات المدرجة في بورصة لندن (الشركات البريطانية والعالمية) نحو 
۳ شركة بقيمة سوقية تساوي ۳ جنية إسترليني. وذلك بواقع ۰71 شركة بريطانية بقيمة سوقية 
تساوي ٧١‏ جنية إسترليني» وعدد V1‏ شركة عالمية بقيمة سوقية تساوي ۰ جنيه 


استرلنتی © 


أما خلال العام ۲١٠١‏ انخفض عدد الشركات المدرجة في بورصة لندن (الشركات 


البريطانية والعالطية) حيث وصلت إلى ١١56‏ شركة بقيمة سوقية تساوي ۷۹,۲۳۷,۳ جنيه 


.٠١٠١ التقرير السنوي لبورصة لندنء بورصة لندنء النسخة العربيةء‎ -١ 
VON ؟- التقرير السنوي لبورصة لندنء بورصة لندنء النسخة العربيةء‎ 
.5١١6 بورصة لندنء النسخة العربيةء‎ Qa التقرير ربع السنوي لبورصة‎ -" 
بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة لندن.‎ Gol! ع- تم إعداد الجدول بتصريف من‎ 
.7٠١5 بورصة لندن»ء‎ Gs التقرير السنوي لبورصة‎ -0 
YYo 


إسترليني. وذلك بواقع ٠٠١‏ شركة بريطانية بقيمة سوقية تساوي ١,107,773‏ جنية إسترليني. وعدد AV‏ 
شركة عاممية بقيمة سوقية تساوي ,719,010 جنيه إسترليني'". 

bs‏ العام ۲١٠١‏ انخفض عدد الشركات المدرجة في بورصة Gad‏ (الشركات البريطانية والعاءلية) حيث 
وصلت إلى ١١5١‏ شركة بقيمة سوقية تساوي 17,141,0 جنيه إسترليني» وذلك بواقع 11١‏ شركة بريطانية 


بقيمة سوقية تساوى VAYE, *AZ,O‏ جنية إسترلینی»› وعدد Able aS pis ۸٤‏ بقيمة سوقية تساوى اها 


جنيه إسترليني'". 

bs‏ العام ۲١٠١‏ استمر انخفاض عدد الشركات المدرجة في بورصة لندن (الشركات البريطانية والعالمية) 
حيث وصلت إلى ٠١17‏ شركة بقيمة سوقية تساوي 4,7 71,11 جنيه إسترليني. وذلك بواقع AVA‏ شركة 
بريطانية بقيمة سوقية تساوي 1,111711,5٠‏ جنية إسترليني» وعدد ۷١‏ شركة Able‏ بقيمة سوقية تساوي 
۷ جنيه إسترليني”". 

وفي العام ۲١٠١‏ وصل عدد الشركات المدرجة في بورصة لندن (الشركات البريطانية والعالمية) إلى 
۷ ثركة بقيمة سوقية تساوي 0,378,7/ جنيه إسترليني» وذلك بواقع AVE‏ شركة بريطانية بقيمة 


سوقية تساوي 7,701/,57171,6 جنيه إسترليني» وعدد 11 شركة عامية بقيمة سوقية 70/,001,6 جنيه 


إسترليني. 
وخلال الربع الأول من العام ٠۲٠٠١‏ وصل عدد الشركات المدرجة في بورصة لندن (الشركات البريطانية 
والعالمية) إلى ٠٠۹١‏ شركة بقيمة سوقية تساوي ۷۸,٠۰٤۹,0‏ جنيه إسترليني» وذلك بواقع WV‏ شركة 


۱ جنيه إسترلينى 2 


WV + التقرير السنوي لبورصة لندن» بورصة لندنء‎ -١ 
YON Qa التقرير السنوي لبورصة لندن» بورصة‎ -۲ 
YON Qa التقرير السنوي لبورصة لندن» بورصة‎ -٠ 
ONY التقرير السنوي لبورصة لندن» بورصة لندن,‎ -€ 
.,016 التقرير ربع السنوي لبورصة لندنء بورصة لندن»‎ -0 


اما 


جدول رقم )6١(‏ 


عدد الشركات المدرجة (بريطانية وعاللية) في بورصة لندن خلال الفترة (۲۰۰۹- مارس OVE‏ 


السنة عدد الشركات | القيمة السوقية للشركات (بالجنية الإسترليني) 
OV,VYYT 17۹7۳ ۳۰۰۹‏ 
11° ۹€ الا 
\\e- ۳۰۱۱‏ 100 
WVVE,V 1۹1 17‏ 
VO,VTA,1 \-AV 1Y‏ 
VA,* E,0 1۹€ ۲۰۱۶۴ Gey‏ 


(*) تم إعداد الجدول بتصريف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة لندن. 

- تطور مؤشرات القطاعات 

خلال العام ۲٠٠۹‏ احتل قطاع الغاز والطاقة المرتبة الأولى بقيمة 001,١05,77٠‏ جنية إسترليني وذلك 
بنسبة مساهمة بلغت نحو ۷۳,۲۱۷ ووصل عدد الأسهم إلى cage ۲,۱۹۲,٤۹۷,۰۲۳‏ فيما احتل المرتبة 
الثانية قطاع المواد بقيمة 710,780,71١‏ جنيه إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو ٤۷,1۷0‏ ووصل 
عدد الأسهم إلى ١91/5,770,11,؟‏ سهمء clog‏ في AS UI‏ الثالثة قطاع الصناعة بقيمة 761,190,17١‏ جنيه 
إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو ۲۸,1۲١‏ ووصل عدد الأسهم إلى 0۸۷,۹۲٤,۹۸0‏ سهمء بينما جاء 
في المرتبة الرابعة قطاع السلع الاستهلاكية بقيمة 07,771,86١‏ جنيه إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت 
نحو ٩,۰۳۵‏ ووصل عدد الأسهم إلى ۸۱۰,۱۰٤,0۱۸‏ سهم" . 

أما خلال العام ۲٠٠١‏ استحوذ قطاع الغاز والطاقة أيضاً على المرتبة الأولى بقيمة ١,١1١,۸۸٠,1٠0‏ 
جنيه إسترليني» وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو 717,76١‏ ووصل عدد الأسهم إلى ٠,۹۲٤,۳۱۰,٤۰١‏ 
سهم» فيما احتل المرتبة الثانية قطاع oly bl‏ بقيمة 817,5٠٠,060‏ جنيه إسترليني وذلك بنسبة 
مساهمة بلغت نحو ١۸,1١١‏ ووصل عدد الأسهم إلى ٥,1٤١,۹٠1,۸١۳‏ سهمء clog‏ في المرتبة الثالثة 
قطاع الصناعة بقيمة ١67,007,5٠١‏ جنيه إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو 20,15١‏ ووصل 


عدد الأسهم إلى ۹0۲,1١۷,١١١‏ سهم» بينما جاء في المرتبة الرابعة قطاع السلع الاستهلاكية 


-١‏ تم إعداد الجدول بتصريف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة لندن. 
؟- التقرير السنوي لبورصة Ga‏ بورصة .7٠١5 Gad‏ 
۷ 


بقيمة ۳۷,١۳١,۲۲۹‏ جنيه إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو 7,157 ووصل عدد الأسهم إلى 
HAVIE‏ سهم . 

وفي العام ۲١٠١‏ تراجع مكانة قطاع الغاز والطاقة حيث حصل على قيمة 979,117,087 جنيه 
إسترليني» وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو ١17,655‏ ووصل عدد الأسهم إلى ٤,۷0۹,۷1۷,٤00‏ سهم» 
وتقدم قطاع sigh!‏ بنسبة كبيرة بقيمة 01١,001,71١‏ جنيه إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو 
7 ووصل عدد الأسهم إلى ۲,0۱۹,۸۷۲,۰۲۳ سهم» clog‏ في المرتبة الثالثة قطاع الصناعة بقيمة 
۷١‏ جنيه إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو 11,617 ووصل عدد الأسهم إلى 
٠‏ سهم» بينما cle‏ في المرتبة الرابعة قطاع السلع الاستهلاكية بقيمة 77,778,608 جنيه 
إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو EVEN‏ ووصل عدد الأسهم إلى VATA,“ OF, WE‏ سهم . 

وفي العام ۲١٠١‏ تصدر قطاع الغاز والطاقة المقدمة حيث حصل على قيمة 0۱0,١۸۳,۰۰٤‏ جنيه 
إسترليني» وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو ١17,655‏ ووصل عدد الأسهم إلى ٤,۷0۹,۷1۷,٤00‏ سهم» 
وتقدم قطاع المواد بنسبة كبيرة بقيمة 0٠٠,00۷,١١١‏ جنيه إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو 
7 ووصل عدد الأسهم إلى ۲,۵۱۹,۸۷۲,۰۲۳ سهم» وجاء في المرتبة الثالثة قطاع الصناعة بقيمة 
۷١‏ جنيه إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو WOW‏ ووصل عدد الأسهم إلى 
٠‏ سهم» بينما cle‏ في المرتبة الرابعة قطاع السلع الاستهلاكية بقيمة 77,778,608 جنيه 
إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو ٤,۷٤١‏ ووصل عدد الأسهم إلى ١,۸1۹,٠0۴,1۷٤‏ سهم'”". 

وفي العام ۲١٠۳‏ حصل قطاع الغاز والطاقة على قيمة 6١1,687,171‏ جنيه إسترليني. وذلك بنسبة مساهمة 
بلغت نحو 47,7١7‏ ووصل عدد الأسهم إلى ۴,۱۰۰,۷۵۷,۱۲۷ سهم. وحصل قطع المواد على قيمة ۲۰۹,۱۱۷,۳۵۲ 
جنيه إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو 77,088 ووصل عدد الأسهم إلى ٤,١٤1,۷۳۷,۰٤١‏ 


سهم وجاء في المرتبة الثانية قطاع الصناعة بقيمة ۲۳۲,۰۱۸,٤۱۲‏ جنيه إسترليني وذلك بنسبة 


.٠٠٠١ التقرير السنوي لبورصة لندن» بورصة لندنء‎ -١ 
YON Qa التقرير السنوي لبورصة لندن» بورصة‎ -۲ 
VY Qa التقرير السنوي لبورصة لندن» بورصة‎ - 


مساهمة بلغت نحو ۲٤,۸۹٥‏ ووصل عدد الأسهم إلى ۳۹۹,۳۱۱,0۷۲ سهم» بينما جاء في المرتبة الرابعة 
قطاع السلع الاستهلاكية بقيمة 0۳,۸۸۹,۸0١‏ جنيه إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو 7,856 
Logs‏ عدد الأسهم إلى ۷٤٤,٤١١,10۳‏ سهم"". 

وفي خلال الربع الأول من العام ۲١٠١‏ حصل قطاع الغاز والطاقة على قيمة 1٠۷,۱۸۹,۹۲١‏ جنيه 
إسترليني. وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو 1١١,١۷۷‏ ووصل عدد الأسهم إلى ٤,0٤0,01٤,۷١١‏ سهم» 
وحصل قطاع المواد على قيمة ۲۷۳,۷0۸,۸١۷‏ جنيه إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو ۷١١۸٤١‏ 
ووصل عدد الأسهم إلى ٠,۲۷١,۹۷1,٤١۸‏ سهم.: تلى ذلك قطاع الصناعة بقيمة 07,597,677 جنيه 
إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو ٤١,۳۹۲‏ ووصل عدد الأسهم إلى 111,107,705 سهم» تلى ذلك 
قطاع السلع الاستهلاكية بقيمة 14,167,771 جنيه إسترليني وذلك بنسبة مساهمة بلغت نحو AAVE‏ 
Logs‏ عدد الأسهم إلى 011,007,517 سهم" . 

جدول رقم (£Y)‏ 


تطور القيمة السوقية للقطاعات في بورصة لندن (بالجنيه الإسترليني) 


خلال الفترة (۲۰۰۹- مارس OW Ve‏ 


القطاع | السنة | قطاع الغاز والطاقة قطاع المواد قطاع الصناعة ام 
الاستهلاكية 

OV T۸۹1۰ TET I0, YU0,YA+,VNV O, ET 1° ۳۰۹ 
PVT, YET,00 1, 1° AAY,€ + +,0€0 S,OVIAA +, 120 1.1۰ 
ةرانا‎ 1١ 1070 01١١6001 TIT, AY ۳۰۱۱ 
سانا‎ ١ 3070 01۰,01۱ OVO,YAY,* ع‎ 17 
OFSAA1,A۸0۹ YVY, SAE TY TV01 CI LEA ا‎ Yo\y 
ارم‎ YOY, YAV,e1V YVY,VOA,AVV VeVAVASIYY ۲۰۱۶۴٤ Gey 


(*) تم إعداد الجدول بتصريف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة لندن. 


ONY Qa التقرير السنوي لبورصة لندن» بورصة‎ -١ 


"- التقرير ربع السنوي لبورصة ad‏ بورصة لندنء NE‏ 
۳- تم إعداد الجدول بتصريف من Goll‏ بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة لندن. 


۹ 


۳۰ 


ا مبحث الرابع: واقع أداء بورصة طوكيو للأوراق ASL!‏ 

تعد اليابان من الناحية الاقتصادية واحدة من أكثر الدول تقدماً في العالم. وقد استمدت اليابان مكانتها 
العلمية بالاعتماد على الصناعة الثقيلة القائمة على تحويل اممواد الأولية المستوردة فهي أول منتج للحديد 
والصلب في العام وثالث قوة في تكرير البترول» ولذا أن تراجع الإنتاج الصناعي إلى Gal‏ مستوياته في 
نوفمبر بنسبة ۸,١‏ نتيجة الأزمة المالية العالمية التي ضربت اقتصاديات دول العام خلال العام Ver‏ 
انعكس سلباً على أداء الاقتصاد GLU!‏ خلال العام ٠٠١9‏ حيث بلغ معدل نمو الاقتصادي نحو 2900 وهو 
مستوى م تشهده اليابان خلال فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية. وبلغت نسبة البطالة نحو WON‏ 
وبلغت نسبة الدين العام نحو 96٠٠١‏ من الناتج القومي الإجماليء وتعتبر هذه النسبة الأعلى بين الدول 
ذات المديونية في العال'". 

وف العام ٠٠٠١‏ احتل الاقتصاد الياباني المكانة الثانية عامياً بعد الصين» حيث بلغ إجمالي الناتج 
الداخلي الياباني 001/0 مليار دولا غير أن إجمالي الناتج الداخلي الياباني تراجع بنسبة %٠,۳‏ في الفصل 
الرابع عن مستواه في الفصل UW!‏ أي بوتيرة سنوية قدرها %٠١,١‏ . 

وف العام ۲١٠١‏ تحسن الاقتصاد الياباني بشكل طفيف حيث انكمش الاقتصاد GL!‏ معدل سنوي 
بلغ %١,١‏ من إجمالي الناتج المحلي في الفترة من أكتوبر إلى ديسمبرء وارتفع الإنفاق الرأسمالي باليابان في 
الربع الثالث من العام بنسبة 900,5: بينما انخفض إنفاق المستهلكين بنسبة 960,1: وحقق الاقتصاد الياباني 
خلال عام ٠٠٠١‏ ككل نسبة نمو بلغت 907,5 وهو أول نمو له في ثلاث lai‏ 

أما في العام 7١١1‏ فقد تراجع أداء الاقتصاد الياباني بشكل ملحوظ بسبب الأزمات 
الاقتصادية والسياسية» فمع نهاية العام وصلت معدلات التضخم إلى الانخفاض بنسبة 


0 في دليل واضح على فشل السياسات المتبعة في الوصول إلى الهدف التضخمي 


-١‏ علي الأسديء "مغزى تراجع اليابان عن موقع الاقتصاد الثاني في العام"» الحوار المتمدنء العدد 1١‏ 7017/6/7 متاح 
على: 

http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=VYVA-1. 
؟ سس ارقم الأزمة العالمية اليابان لا تزال الاقتصاد الثاني عالميا", الجريدة الاقتصادية‎ 
متاح على:‎ ۲۰٠٠/۲/۱١ السعودية.‎ 

http://www.aleqt.com/Y+\+/+¥/\0/article_Y€940Y.html .‏ 
لا م "انكماش الاقتصاد GOW!‏ بنسبة %١,١‏ خلال الربع COW!‏ من العام "JU‏ 
الجريدة الاقتصادية السعودية. ۲١٠۱/۲/۱١‏ متاح على: 

http://www.aleqt.com/Y + \\/+¥/\€/article_o-¥4V+.html. 


yy) 


المنشودء كما أن الاقتصاد GLU!‏ لم يشهد فائض في ميزانه التجاري Gow‏ في شهر فبراير بقيمة 10 بليون ين 
do‏ شهر يونيو بقيمة ١١١‏ بليون ين وسط انهيار في معدلات الصادرات إلى كل من المنطقة الأوروبية 
والمنطقة الأسيوية". 

وف العام ۲١٠‏ لم يحقق الاقتصاد الياباني النمو المتوقع أو المأمول» بسبب ضعف الإنفاق الاستهلاي 
وتباطؤ حجم الصادرات» فقد ارتفع الناتج المحلي الإجمالي بنسبة %١‏ فقط على أساس المعدل سنوي في 
الربع الأخير من العام'". 

وخلال الربع الأول من العام ۲١٠١‏ حقق اقتصاد اليابان نموا بأسرع معدل له منذ نحو ۳ أعوام, 
مدفوعا بزيادة الإنفاق قبل بدء العمل dy pay‏ جديدة على المبيعات في الأول من أبريل» حيث ارتفع 
الناتج ا محلي الإجمالي بنسبة 901,0 في الفترة بين يناير ومارس» كما تجاوز إنفاق الشركات التوقعات أيضاء 
إذ ارتفع بنسبة 906,5" 
أولاً: الإطار التشريعي والتنظيمي لبورصة طوكيو 

يقوم الهيكل التنظيمي لبورصة طوكيو على وجود مسئولين وهم ٠١‏ مديرين تنفيذيينء >٤‏ محاسبينء ۸ 
موظفين تنفيذيين )0 منهم أعضاء)ء ونحو ۷۲۸ فرد عامل ©. 

أما مؤشر سوق الأسهم المالية لسوق طوكيو للأوراق المالية هو (Nikkei YYO)‏ وهو المؤشر الأكثر 
مراقبة للأسهم digs‏ ويحسب bog:‏ بصحيفة die Nihon Keizai Shimbun‏ عام ١۱۹۷ء‏ وهو معدل 
سعر ا مرجح (الوحدة ين)» وتراجع مكوناته مرة كل سنة ابتداء من يناير OVW‏ وتعمل بورصة طوكيو 
وفقاً لإستراتيجية محددة تقوم على: 

- تسهيل تسجيل الشركات الجذابة ذات الجودة العالية. 

- تحسين جاذبية الأسهم المسجلة. من خلال تحسين متابعة الإدارة للشركات المسجلة: الإعلان عن 


ا معلومات المالية الربع سنوية. 


-١‏ لس slay!"‏ الياباني: عام ٠١١1‏ يصيب الاقتصاد الياباني بجرح 7١11/1/10 ICN OS‏ متاح على: 
http://www.icn.com/ar/slidernewstype‏ 

٣‏ "96 "مخيب للآمال للاقتصاد الياباني في ۲۰۱۳ بي بي سي العربيةء ۲۰۱٤/۲/۱۷‏ متاح على: 
http://www.bbc.co.uk/arabic/business/Y : \€/+¥/\€+¥\V_japan_growth_disappointing.shtml‏ 

+« ل _ ل سس "اليابان تحقق نموا يفوق التوقعات في الربع الأول" بي بي سي» ۲۰۱٤/0/۱١‏ متاح على: 
http://www.bbc.co.uk/arabic/business/Y : \€/+0/\€+0\0_japan_growth_tax.shtml.‏ 

Lids -€‏ للبيانات في ۲۲ أكتوبر Ves€‏ 

0- Dahel, R. "Arab stock Markets: Recent Trends and Performance", the Arab planning Institute, 
Kuwait, ۰Y. 
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- تأسيس بناء سوق تحتي عادل وموثوق» من خلال تحسين ثقة السوقء تحسين استيطان البنية 
التحتيةء يقوى إدارة المخاطرة. 

- برنامج للاستثمار المشجع للمستثمرين الفرديين - الانتقال من ا مدخرات إلى الاستثمارات. 

- تتبادل تقوية موقعها الدولي كأحد الرواد في المنطقة الآسيوية. من خلال الترويج لتسجيل الشركات 
الآسيوية. تأسيس حضور دول للبورصة وتحسين صورة المنتج, الترويج للتحالفات والتعاون. 

- إصلاح الهيكل التنظيمي» من خلال: توسيع خطوط العملء تحسين البناء التكنولوجي التحتي» 
تحسين هياكل التكاليف. إصلاح عادات الشركة وتطوير المواهب اللتفوقة". 
ثانياً: واقع أداء بورصة طوكيو خلال الفترة ( ۲۰۰۹- )7١16‏ 

لقد تم الاعتماد على التقرير السنوي الصادر عن بورصة طوكيو؛ لرصد أداءها خلال فترة الدراسةء وفقاً 
مجموعة من المؤشرات: 
- المؤشر العام (KS)‏ وحجم السوق 

خلال العام ٠٠١5‏ حقق مؤشر نيكي القياسي للأسهم اليابانية مكاسب بلغت 9019: بعد أن قادت أسهم 
مصدري التكنولوجيا المتطورة موجة انتعاش بفضل هبوط الين وبعد أن ساهمت إجراءات التحفيز 
الاقتصادي في إنعاش الاقتصاد العالمي» وأغلق المؤشر على ٠٠0٤١١‏ نقطةء وقد ارتفع المؤشر نحو +%0 منذ 
أغلق على Gol‏ مستوى في ۲٢‏ عاما في مارس ۲۰۰۸ . 

والجدير SUL‏ أنه تم تداول ۳۸۸,۰۸۱,۱۳١‏ سهم داخل سوق طوكيو بقيمة ۳۰۷,۷۷۹,۷۰۸ ين 
ياباني'". 

وخلال العام ٠٠٠١‏ انخفض مؤشر نيي القياسي بنسبة 907. إذ أثار ارتفاع الين المخاوف بشأن توقعات 
الاقتصاد الياباني القائم على التصدير. إلا أن الأسهم اليابانية انتعشت من مستوياتها المتدنية في نهاية العام 


بفضل عمليات شراء بقيادة ا لمستثمرين الأجانب» وأغلق عند مستوى ۸۷۹١,٤١‏ نقطة©. 


ط. د ءدب دراسة بعنوان "أهم البورصات وهيئات أسواق ال مال نشأتها - أهميتها - أهدافها". مرجع سابق» ص 


— "مؤشر "نیک" الياباني يرتفع 9019 في ۲۰۰۹ جيلف بلس» ۲۰۰۹/۱۲/۲۰ متاح على: 
http://www.gulfbase.com/ar/news/\-V4YY .‏ 
-Y‏ بورصة طوكيوء التقرير السنوي» Ved‏ 
».د "مؤشر نيكي يخسر 968 في 7٠٠١‏ تحت وطأة ضغوط من "aul‏ رويترز بالعربيء 7٠٠١/17/7٠‏ متاح على: 
http://ara.reuters.com/article/businessNews/idARACAE BT = €SY+\-\V¥¥s.‏ 
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والجدير SUL‏ أنه تم تداول ۳۹۲,۳۸۸,۸۷۱ سهم داخل سوق طوكيو بقيمة "٠١,401,775‏ ين 
ياباني"". 

وخلال العام ۲١٠١‏ هبط مؤشر نيكي القياسي للأسهم اليابانية أكثر من 967 ليغلق على Gol‏ مستوى في 
عامين ونصف العام بسبب المخاوف بشأن متاعب الديون السيادية في أوروبا والقلق من تفاقم خسائر 
الأسهم الأمريكية عند الفتح» حيث فقد مؤشر نيكي “,907 ليغلق على ۸0١١ AV‏ نقطة مسجلا أدنى 
مستوى إغلاق YA die‏ ابريل ۲۰۰۹ . 

والجدير SUL‏ أنه تم تداول 787,1,087 سهم داخل سوق طوكيو بقيمة ۲۵۵,۸۵۵,۳۳۶ ين 
Gob‏ 

وخلال العام ۲١٠١‏ ارتفع المؤشر نيي القياسي لأسهم الشركات اليابانية الكبرى بشكل ملحوظ بلغ 
نسبة %٠,۷‏ ليصل إلى مستوى ٠١90,18‏ نقطة» وهو أعلى مستوياته منذ Fes‏ بسبب انكماش التضخم 
في أسعار اممستهلكين“. 

والجدير SUL‏ أنه تم تداول ۳۸۰,10۲,۳۰۹ سهم داخل سوق طوكيو بقيمة ۲۰۰,۷۹۷,۱۱۷ ين 
O GbE‏ 

خلال العام ٠١١‏ واصل مؤشر نيكي للأسهم اليابانية ارتفاعه إلى أعلى مستوى له خلال ست سنوات» 
بزيادة سنوية بلغت %0۷ هي الأكبر له في أكثر من 0 ble‏ بدعم من المحفزات الاقتصادية الكبيرة التي 
تبناها رئيس الوزراء "شينزو "Ul‏ وصعد ال مؤشر بنسبة 900,7 ليغلق عند مستوى 1179171١‏ نقطة 
مرتفعا". 

والجدير SUL‏ أنه تم تداول ٤١۲,٤٤۳,۳۷۱‏ سهم داخل سوق طوكيو بقيمة ٤۷۷,0۰۹,۷۹۲‏ ين 


.۲۰٠١ بورصة طوكيوء التقرير السنوي»‎ -١ 
مستوى في ۲,۵ عام بسبب متاعب أوروبا". جريدة الاقتصادية السعودية,‎ lel ل "مؤشر نيي یغلق على‎ + 
متاح على:‎ +۲ 

http://www.aleqt.com/Y + \\/+4/\¥/article_oV4y44.html. 
7 LSS بورصة طوکیو التقرير السنويء‎ -۳ 
شهراًء صحيفة‎ VV »يدعس "صعود مؤشر الأسهم اليابانية «نيي» إلى أعلى مستوى في‎ 
الوسط البحرينية» ۲۰۱۲/۱۲/۳۹ متاح على:‎ 

http://www.alwasatnews.com/¥'V11/news/read/VY 1" 0Y/\ .html. 

0- بورصة eg Sgb‏ التقرير السنويء LYON‏ 
— "مؤشر «نيكي» الياباني يرتفع %0۷ خلال ۲۰٠۲‏ ويسجل أفضل أداء سنوي منذ CVAVY‏ 
جريدة الاتحاد الإماراتية. ۲۰۱۲/۱۲/۲۱ متاح على: 

http://www..alittihad.ae/details.php?id=\¥ -A\W&y=V + \¥. 
Ley «ggiudl بورصة طوكيوء التقرير‎ -V 
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وخلال الربع الأول من العام ۲١٠١‏ ارتفع مؤشر نيكي القياسي للأسهم اليابانية بنسبة %٠,٤‏ ليغلق على 
1 نقطة»ء بفضل بيانات قوية عن dad‏ المستهلكين في الولايات المتحدة, وانحصار المخاوف بشأن 
أزمة أوكرانياء لكنه أخفق في اختراق مستوى مقاومة Gurl)‏ 
والجدير SUL‏ أنه تم تداول EPVTAAVT‏ سهم داخل سوق طوكيو بقيمة ٤٤٤,0۳۳,۸۷٩‏ ين 
GLb‏ 
شكل رقم (TV)‏ 


أداء مؤشر بورصة طوكيو بالمقارنة مع بعض البورصات الأسيوية . 
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"مؤشر نيكي الياباني يغلق مرتفعًا بفضل بيانات أمريكية"» أخبارك. »۲۰۱٤/۳/۲٢‏ متاح على: 
http://www.akhbarak.net/articles‏ 


۲- بورصة طوكيوء التقرير السنويء مارس ۲۰۱۴. 
-Y‏ بورصة طوكيى متاح على: 


http://www.tse.or.jp/english/market/index.html. 
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جدول رقم (67) 
حجم الأسهم المتداولة في بورصة طوكيو خلال الفترة (۲۰۰۹ حتى مارس OVE‏ 
السنة عدد الأسهم القيمة السوقية للأسهم المتداولة (بالين الياباني) 
۳۰۹ عا نك TAA,‏ 9545954 دنا 
11۰ فلن تسدنا مركي عت YY‏ 
YOO,A00, VTE YAY,Y VS OAT ۰۱۱‏ 
۰17۲ ركرك انرا VAV,VIV‏ دا 
1۳ كرفت رارف eVV,0-9, VAY‏ 


مارس ۲۰۱۴ AAV‏ لاقع الا عع 


(*) تم إعداد الجدول بتصريف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة طوكيو. 

- تطور مؤشرات القطاعات 

في نهاية شهر ديسمبر ٠٠١9‏ احتل قطاع تجارة التجزئة الصدارة بنسبة 9014,6١0‏ من قيمة السوق» 
حيث استحوذ على ٠١57‏ سهم بقيمة سوقية 017 ين ياباني» فيما جاء قطاع الأغذية في المرتبة الثانية 
بنسبة 909,7١‏ من قيمة السوق وذلك بواقع og WY‏ بقيمة سوقية YEA‏ ين GLL‏ واحتل قطاع 
الخدمات على اممرتبة الثالثة بنسبة 908,07 من قيمة السوق» حيث استحوذ على WY‏ سهم» بقيمة سوقية 
0 ين LL‏ واحتل قطاع الأجهزة الكهربائية المرتبة الرابعة بنسبة %۷۷١‏ من قيمة السوق» حيث 
استحوذ ١777‏ سهم» بقيمة سوقية 71 ين GUL‏ 

في نهاية شهر ديسمبر ٠٠٠١١‏ ظل قطاع تجارة التجزئة في الصدارة بنسبة %1١,١‏ من قيمة Sout}‏ 
حيث استحوذ ١1710‏ سهمء بقيمة السوق EYE‏ ين ياباني» فيما cle‏ قطاع الأغذية على امرتبة الثانية بنسبة 
1۸ من dad‏ السوق وذلك بواقع OM‏ سهم» بقيمة سوقية PY‏ ين SLL‏ واحتل قطاع الخدمات على 
المرتبة الثالثة بنسبة 909,0١‏ من قيمة السوق» حيث استحوذ على WI‏ سهم» بقيمة سوقية ۳۲۷ ين ياباني» 
واحتل قطاع الأجهزة الكهربائية المرتبة الرابعة بنسبة WIVE‏ من قيمة السوق» حيث استحوذ VOW‏ سهم» 


بقيمة سوقية ۲۳۲ ين BLL‏ 


-١‏ تم إعداد الجدول بتصريف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة طوكيو. 
۲- بورصة طوكيوء التقرير السنويء ۹ 
۳- بورصة طوكيوء التقرير السنوي, > 
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في نهاية شهر ديسمبر ۲١٠١‏ احتل قطاع تجارة التجزئة الصدارة بنسبة 901776 من Lod‏ السوق» 
حيث استحوذ على Wt‏ سهم بقيمة سوقية EVI‏ ين يابانيء فيما جاء قطاع الخدمات في المرتبة الثانية 
بنسبة 91١,77‏ من قيمة السوق وذلك بواقع VIA‏ سهم بقيمة سوقية VEE‏ ين GLb‏ واحتل قطاع 
الأغذية على اطرتبة الثالثة بنسبة 901١,77‏ من قيمة السوق» حيث استحوذ على 01١0‏ سهم» بقيمة سوقية 
١‏ ين ياباني» واحتل قطاع تجارة الجملة AS pb‏ الرابعة بنسبة %۷,٠١‏ من قيمة السوق» حيث استحوذ 
٠‏ سهم» بقيمة سوقية ۲۳۲ ين GLE‏ 

وف نهاية شهر ديسمبر ۲١٠۲‏ احتل قطاع تجارة التجزئة الصدارة بنسبة 9017,01 من قيمة السوق» 
حيث استحوذ على ١١10‏ سهم بقيمة سوقية 600 ين يابانيء فيما جاء قطاع الخدمات في المرتبة الثانية 
بنسبة 9011,17 من dad‏ السوق وذلك بواقع ۷١١‏ سهم بقيمة سوقية 9١‏ ين ياباني» واحتل قطاع 
الأغذية على المرتبة الثالثة بنسبة 909,77 من dad‏ السوق» حيث استحوذ على EW‏ سهم» بقيمة سوقية 
١‏ ين GLL‏ واحتل قطاع الأجهزة الكهربائية المرتبة الرابعة بنسبة WIA‏ من قيمة السوق» حيث 
استحوذ ١71/6‏ سهم» بقيمة سوقية ۲۱۸ ين ياباني'". 

في نهاية شهر ديسمبر ۲١٠۳‏ احتل قطاع الخدمات الصدارة بنسبة 91١,02١‏ من قيمة السوق» حيث 
استحوذ على ٠١1/١‏ سهم بقيمة سوقية WV‏ ين يابانيء فيما cle‏ قطاع تجارة التجزئة في ال مرتبة الثانية 
بنسبة 909,171 من dod‏ السوق وذلك بواقع ١0١1‏ سهم» بقيمة سوقية 010 ين ياباني» واحتل قطاع تجارة 
الجملة على امرتبة الثالثة بنسبة 908,85 من قيمة السوق» حيث استحوذ على WWW‏ سهم» بقيمة سوقية 
۲ ين ياباني» واحتل قطاع النقل المرتبة الرابعة بنسبة WATE‏ من قيمة السوق» حيث استحوذ 0٤٤‏ 
سهم» بقيمة سوقية EVA‏ ين ياباني'". 

في نهاية شهر مارس ۲١٠١‏ احتل قطاع الخدمات الصدارة بنسبة 906١١16١‏ من قيمة 
«Soul‏ حيث استحوذ على VAT‏ سهم بقيمة سوقية 17١‏ ين ياباني» فيما cle‏ قطاع 
تجارة الجملة على اطرتبة الثانية بنسبة 901,6١‏ من قيمة السوق» حيث استحوذ على 


ASW) واحتل قطاع تجارة التجزتة في المرتبة‎ GLb سهم. بقيمة سوقية 077 ين‎ SIVA 


LSS بورصة طوكيوء التقرير السنوي.‎ -١ 
.۲۰٠۱۲ بورصة طوكيوء التقرير السنوي.‎ -" 
.۲۰٠۲ بورصة طوكيوء التقرير السنوي.‎ -۳ 
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بنسبة 909,10 من dad‏ السوق وذلك بواقع ١0١6‏ سهم» بقيمة سوقية 517 ين bb‏ واحتل قطاع النقل 


المرتبة الرابعة بنسبة 908,6 من dad‏ السوق» حيث استحوذ OFA‏ سهم بقيمة سوقية COV‏ ين GLE‏ 
جدول رقم )٤٤(‏ 
تطور مؤشر القطاعات في بورصة طوكيو 
(خلال الفترة ) ۲۰۰۹- مارس OVE‏ 
قطاع تجارة 
القطاع | السنة قطاع تجارة الجملة قطاع الأغذية قطاع الخدمات 
التجزئة 
عدد القيمة عدد القيمة عدد القيمة عدد القيمة 
الأسهم | السوقية | الأسهم | السوقية | الأسهم | السوقية | الأسهم | السوقية 
۰۹ حل | نك 1۲ wy | YE‏ ۳۰0 
YYV Wid yyy OAA eye Vo ۲۰١‏ 
۳۰۱۱ ۰€ ۹ع ° Yee VIS yyy 01° yyy‏ 
17 10 6660 رت V1 ۳۰١‏ ۳۹۱ 
VY oo 10۰7 17‏ رلك 1۰۷۱ WV‏ 
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(*) تم إعداد الجدول بتصريف من الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة لندن. 
يتضح مما سبق أن أداء البورصات الأجنبية (الأمريكية والإنجليزية واليابانية) خلال فترة الدراسة من 
84 إلى مارس 7١١6‏ قد تراجع بشكل ملحوظ نتيجة التأثر بالأزمات الاقتصادية والسياسية الدولية مثل 
الأزمة المالية العاممية وأزمة ديون منطقة اليورو ومؤخراً أزمة أوكرانيا التي ألقت بظلالها هي الأخرى على 
أداء W‏ من بورصة نيويورك وبورصة لندن وبورصة طوكيوء إلا أنه ومع ذلك تعتبر البورصة الأمريكية من 
أكثر البورصات تماسكاً واستقراراً مقارنة بغيرهاء ويرجع WS‏ لضخامة ومتانة الاقتصاد الأمريكي بالإضافة إلى 


وجود حرية كبيرة تسمح للمستثمرين بحرية الدخول والخروج من سوق الأوراق امالية. 


.۲۰۱۴ بورصة طوكيوء التقرير السنوي» مارس‎ -١ 
لبورصة لوكو‎ gia) ازير‎ lo slaisy Carll من‎ Gs pats gual alse] ت‎ 
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أهم الإشكاليات التي تواجه البورصات العربية 


۹ 


تعتبر البورصات العربية بشكل عام بورصات متواضعة وذات هيكلية بسيطة إذا ما قورنت بالبورصات 
الناشئة والمتقدمة التي تمتلك إمكانيات ضخمة ding‏ مناسبة لعمل أسواق الأوراق ASU‏ لذا فإن عملية 
رصد الوضع الراهن لأسواق الأوراق اطالية العربية يكشف عن وجود عدد من الخصائص الأساسية 
ا مشتركة التي تتميز بهاء فقد واجهت هذه الأسواق مجموعة من المشكلات والعقبات الرئيسية التي 
اعترضت نموها وحدت من كفاءة أدائهاء وإذا كان لكل سوق خصوصيته التي تشتق من ظروف نشأته 
ونمط تشريعاته ونظمه AS ling‏ فإن لهذه الأسواق قاسما مشتركا من المشكلات الرئيسية التي يمكن 


حصرها في العوامل التالية: 


Ves 


المحور الاول: الإشكاليات التي تواجه أداء البورصات العربية عموما 

يمكن تحديد ابرز الاشكاليات التي تواجه أداء البوصات العربية على النحو التالي: 
أولاً: قصور الأطر التنظيمية والتشريعية 

على الرغم من التطورات في التشريعات والأنظمة التي حققتها أسواق الأوراق المالية العربية خلال 
السنوات السابقة إلا أنه مازالت التشريعات في بعض الدول العربية لا تساير الواقع الاقتصاديء وتعاني من 
Sus‏ أوجه قصور تعترض قدراتها على القيام بالدور المطلوب منهاء وتقلل من فعاليتهاء ويمكن عرض أوجه 
قصور هذه الأسواقء على النحو التالي: 

-١‏ الأسواق الثانوية فإنها لا تزال غير منتظمة في بعض الدول العربية» وأنها في البعض الأخر منظمة 
تنظيما جزثئيا أو غير متكامل» وبالتالي فإن هذه الأسواق تفتقر للقواعد والضوابط التشريعية والأطر 
التنظيمية التي تنظم كافة جوانب العملء وإلى القواعد التي تسهل المعاملات, كما أنها تفتقر إلى الضوابط 
التشريعية التي توفر الحماية اللازمة للمتعاملين» كما أن بعضها الأخر لا يزال في مرحلة الإنشاء مما يستلزم 
انقضاء فترة زمنية مناسبة للإنشاء Mol‏ وفترة زمنية أخرى للتنظيم» وفترة ثالثة لكي يأخذ التنظيم فرصته في 
التطبيق والاستقرار". 

۲- عدم توفر الأطر التشريعية والتنظيمية على المستوى الكلي أو الجزيء ها يتناسب مع التشريعات 
والتنظيمات القانونية للأسواق الفعالة يعتبر بمثابة عقبة أساسية في وجه تطوير الأسواق كما تعتبر هذه 
التشريعات والتنظيمات للأسواق الأوراق المالية حجر الزاوية لبناء وفعالية السوقء ولا يخفى ما لهذه 
الأطر من أهمية في توفير الحماية اللازمة كحقوق المتعاملين و تسهيل وسرعة المعاملات مع اشتراط أن 
تتميز هذه الأطر dig bl‏ الكافية لتكيف مع المتغيرات ال مستجدة واستيعابها من خلال ضوابط تشريعية 
وتنظيمية قادرة على دفع حركة السوق باستمرار”". 

۳- غياب الترابط بين بعض Slow!‏ الأوراق اطالية العربية ومكاتب السمسرة» وغيرها من 
الأجهزة. يعمل على dle]‏ عملية الاتصال السريع وما تطلبه عمليات التداول والتسديد من 
سرعة اتخاذ القرارء Lely‏ تقوم هذه الأجهزة إن وجدت أصلا بالإبطاء والتريث فترة زمنية 


معتبرة. وهو ما zig‏ الأسواق من أن تتفاعل مع الأحداث لحظة جريانها وليس بعد فوات 


.70١ بوكساني رشيد» "معوقات أسواق الأوراق اممالية العربية وسبل تفعيلها". مرجع سابق» ص‎ -١ 
YOY بوكساني رشيدء "معوقات أسواق الأوراق اطالية العربية وسبل تفعيلها'» مرجع سابق» ص‎ -۲ 
ye) 


الأوان» ومن جهة أخرى فإن عدم ترابط أسواق الأوراق AVL‏ فيما بينها من ناحية» وبين أسواق الأوراق 
المالية الدولية من جهة أخرى ينعها من أن تحقق ما هو مطلوب منها. 

€- غياب التشريعات المتعلقة بالفصل بين الدور التشريعي الذي تقوم به هيئة الرقابة على الأسواق 
التي تعين من قبل الحكومة» وبين الدور التنفيذي الذي تقوم به البورصة» حيث أن الأسواق المالية في كثير 
من الدول العربية لا تزيد عن ان تكون وحدة تابعة للقطاع العام أو ملحق لإحدى جهاته. فالأسواق 
ليست مستقلة ماليا وإدارياء ومعنى هذا أنها لا تخضع لحركتها الذاتية» وإنما تظل مرهونة Lg‏ هو خارج 
عنها يتحكم فيها ويوجهها 

GLE -0‏ التشريعات في بعض الدول العربية التي تلزم الشركات المدرجة في أسواقها بالتقيد بمعايير 
المحاسبة والتدقيق الدوليةء حيث لا تحتوي المعلومات ال منشورة في تقارير المالية على الدرجة الكافية من 
الإفصاح كما أوصت بها الهيئة الدولية ا منظمة لأسواق الأوراق المالية(0.5.0.0.)"". 

1- أغفلت العدد من التشريعات في الدول العربية توفير الحماية اللازمة للمدققين كي يبدو الرأي في 
أوضاع الشركات والبيانات JS AIL)‏ حياد واستقلالء مما أثر سلبا على الإفصاح وأضعف مستوى التدقيق. 

GLE -V‏ التشريعات التي تلزم الشركات المدرجة في أسواقها بنشر بيانات نصف أو ربع سنويةء وحتى 
في بعض الدول التي تلزم هذه الشركات بذلك فإن صدور هذه البيانات في كثير من الأحيان GL‏ متأخرا 
نظرا لعدم تحديد فترات إصدارها. 

GLE -A‏ التشريعات التي تحدد إنشاء الأجهزة والآليات المساندة المستقلة مثل مؤسسات المقاصة 
والتسوية والحفظ والإيداع المركزي وصناديق ضمان المعاملات وجمعية الوسطاء”. 

9- تعاني الأسواق المالية العربية من GLE‏ الإفصاح عن ال معلومات والدقة والنصوص القانونية الواضحة 
والصريحة المنظمة لإشهار المعلومات» والمتعلقة بالشركات وسير أعمالها وكشف حقيقة مراكزها المالية, 
وقد ترتب على GLE‏ هذه النصوص ضعف الرقابة على الشركات المساهمة. وتعذر توفير الضمانات 
الأساسية من ناحية صحة المعلومات» ومن شأن هذا أن يزيد من احتمالات تعريض حقوق المستثمرين 


للضياع والتلاعب مدخراتهم» ولعل هذا ما يخلق عدم الثقة بالسوق ويدفع المدخرين للإحجام ais‏ 


-١‏ أشرف محمد دوابه. ورقة عمل بعنوان "تكامل الأسواق امالية العربية GUT‏ وتحديات"» مرجع سابق. 
۲- حسين عبد ال ملطلب الأسرج» "آليات تفعيل البورصة العربية المموحدة"» الأهرام الاقتصادي» العدد ۲۰۹ Vso 2.7٠١0 gale‏ 
Jorg Bley, "Are GCC stock markets predictable?", Elsevier, Volume \Y, 5١‏ - 
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-٠‏ جمود التشريعات والقوانين» OY‏ بعض قوانين ولوائح أسواق الأوراق المالية في بعض الدول 
العربية قد تم إعدادها في مراحل معينة سابقةء وفق أطر نظرية 6 تتوفر لها التجارب العلميةء وقد أدى 
ذلك إلى عدم قدرة هذه القوانين على مواكبة التطورات المستمرة. في أسواق الأوراق اممالية Ag‏ ومن 
أمثلة ذلك أن التشريعات المنظمة لأسواق الأوراق LIU‏ العربية قد وضعت في معظم الدول العربية 
خلال فترات زمنية متباعدة. حيث يتم في المرحلة الأولى سن التشريعات ووضع اللوائح التنظيميةء ثم SL‏ 
بعد فترة زمنية أخرى المرحلة ASL!‏ وهي مرحلة الإنشاء دون أن يواكب ذلك Sole]‏ النظر في التشريعات 
واللوائح التي تم إعدادها في المرحلة الأولى» ومن هنا فان بقاء التشريعات على ما كانت عليه لا يتماشى 
مع التطورات الاقتصادية المحلية والدولية'". 
ثانياً: معوقات تتعلق بالإطار الاقتصادي 

إن أسواق الأوراق امالية العربية القائمة تؤدي دورا محدودا في توفير السيولة نظرا لضيقها ومحدودية 
الأدوات المتداولة فيها وكذا ضآلة الطلب والذي يعود سببه إلى انخفاض عوائد الأوراق اطالية المتداولة في 
هذه الأسواق مقارنة مع مجالات الاستثمار الأخرىء بالإضافة إلى ذلك انخفاض الإدارات الفردية والميل 
التقليدي لأصحابها نحو الاستثمار النقدي (البنوك) والاستثمار العقاري بعيدا عن أسواق SL‏ وهي 
تشمل: 

-١‏ ضيق وعدم عمق أسواق امال العربية: ويعني وجود عدد قليل من أوامر البيع والشراء يترتب عليه 
محدودية حجم التداول» ويعزى ذلك إلى محدودية عرض أدوات الاستثمار ا مالي وضآلة الطلب عليه في 
هذه الأسواق» ويقاس العرض بعدد الشركات المدرجة بهذه الأسواق» بينما يقاس الطلب بعدد وحجم 
أوامر الشراءء ويتراوح ous‏ الشركات المدرجة في البورصات العربية في الربع الثاني من العام ۸٠٠۲م‏ ما بين 
شركتين في بورصة الجزائر و07" في بورصة عمان (باستثناء ore‏ الشركات المدرجة في بورصتي القاهرة 
والإسكندرية Gilly‏ تبلغ YW‏ شركة) وهو ما يقل عن عدد الشركات المدرجة في أسواق الأوراق ASU!‏ 
الناشئة والتي تقدر بنحو ASS 77١‏ بل إن عدد الشركات المدرجة في كل بورصة من البورصات العربية Lg‏ 
فيها البورصة المصرية يقل عن عدد الشركات ال مدرجة في البورصات المتقدمة. والذي يقدر بنحو ۷٥١‏ شركة, 
بالإضافة إلى استحواذ معاملات الأفراد على الجزء الأكبر من حجم التعامل في الأسواق المالية العربيةء فعلى 


سبيل المثال خلال العام 7١١‏ استحوذ الأفراد على %0١‏ من حجم التعامل في السوق المصرية 


NEA رشام كهينةء "واقع وآفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي". مرجع سابق» ص‎ -١ 


yey 


بينما استحوذت المؤسسات على 9069: وذلك على عكس الحال في أسواق الدول المتقدمة حيث تلعب 
ا مؤسسات المحلية دورا هاما في تنشيط السوق» وتستحوذ على 96١0‏ من حجم التعامل مقابل 906١٠‏ 
للأفراد. 

؟- Gus‏ مقدرة أسوق الأوراق المالية العربية على تحقيق السيولة: تلعب الأسواق امالية دورا أساسيا 
في تحقيق التخصيص الأمثل للموارد من خلال ما تتمتع به من نظام الحوافز والعقوبات» حيث يزداد 
التعامل على أسهم الشركات الناجحة» وترتفع قيمتها السوقية» وفي المقابل يقل التعامل على أسهم 
الشركات Bld‏ وتنخفض قيمتها السوقية'", ويعكس واقع البورصات العربية ضعف في سيولتهاء ويظهر 
ذلك من خلال انخفاض عمليات التداول بها سواء التعاملات اليومية أو السنويةء وكذلك انخفاض sus‏ أيام 
التداول» حيث وصل عدد أيام التداول إلى ۲٤١‏ يوما ومعدل دوران الأسهم إلى %۲۷ في البورصة AL pall‏ 
وذلك خلال العام .۲١٠۳‏ 

۳- انخفاض الطاقة الاستيعابية لأسوق الأوراق AU!‏ العربية: ويعنى به مدى قدرة أسواق الأوراق 
امالية العربية على استقطاب المدخرات وتحويلها إلى استثمارات dle‏ وتقاس من خلال مقارنة حجم 
الإصدارات الجديدة وحجم التداول بالنسبة للناتج ال محلى الإجمالي والادخار المحلى الإجمالي. 

-٤‏ ضعف الفرص التاحة للتنويع: تتسم الأسواق LIU!‏ العربية بعدم التنوع الكافي في الأوراق اطالية 
dog bl!‏ وهو ما يضع قيودًا على المستثمرين لتنويع محافظهم المالية. ويزيد من درجة blob)‏ 
وبخاصة في ظل سياسة القطيع التي تحكم غالبا سلوك ال مستثمرين في البورصات diy pall‏ وغياب الرقابة 
التي تضمن حدا Gol‏ من الإفصاح» وتقطع السبيل أمام الشائعات» وتوفر الحماية الملائمة لكسب ثقة 
المستثمرين7©. 

0- تتسم البورصات العربية بشدة التقلبات في حركة الأسعار باعتبارها Blow!‏ ناشئة 
حيث تعتمد هذه الأسواق على التمويل من مصادر خارجية ممثلة في القروض وإصدار 
مزيد من الأسهم مع اعتماد أقل على الأرباح المحتجزة. وهذا بدوره يؤدي إلى زيادة حدة 


التقلب في ربحية السهم وبالتالي في قيمته السوقية. مما يثير المخاوف لدى المستثمرين 


." ص‎ FeV ف الاقتصاديات العربية وعوامل رفع كفاءتها". جامعة بسكرة الجزائر‎ AL عاشور سهام "مكانة الأسواق‎ -١ 
NO حسين عبد المطلب الاسرج. "آليات تفعيل البورصة العربية ا موحدة"'» مرجع سابق» ص‎ -۲ 
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ويعرضهم لخسائر مرتفعة. لذا فإن بعض البورصات العربية وضعت هامشا مسموحا به ممدى تغير السعر 
اليومي للورقة اممالية المتداولة للحد من هذه التقلبات ف الأسعار”". 

1- درجة تركز التداول: ويقصد بها نسبة تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي حجم التداولء وتعانى كافة 
البورصات العربية من هذه المشكلة التي تعكس صغر عدد الأسهم SIS‏ الجاذبيةء ويشير الخبراء إلى سببين 
رئيسيين يعزى لها ارتفاع درجة التركيز هما: احتفاظ بعض LS‏ المستثمرين بأسهم الشركات الواعدة 
انخفاض جودة غالبية الأمهم المدرجة: لا سميا أسهم شركات القطاع العام. 

-V‏ قصور الطلب على الأدوات الاستثمارية وضعف نشاط السوق الأولى» حيث تعانى أسواق الدول 
العربية من تدنى الطلب على الأوراق المالية ولعل ذلك يرجع بصفة أساسية إلى تدنى الوعي الاستثماري 
لدى الكثيرين وخاصة في الأدوات المالية الجديدة المطروحة للتداول» وكذلك تفضيل البعض حيازة 
ا موجودات الثابتة كالعقارات أو الودائع في البنوك. 

dls -8‏ أحجام الإصدارات الأولية من الأسهم والسندات للشركات الحديثة والقائمة في الأسواق 
العربية» حيث بلغت نسبتها إلى كل من الناتج ok!‏ جهة والقروض والتسهيلات نحو 906 و١٠90‏ على 
الترتيب» وذلك بسبب محدودية الوعي YU‏ لدى المستثمرين الذين غالبا ما يقومون بتوفير احتياجاتهم 
التمويلية من المصادر التقليدية» بالإضافة إلي رغبتهم في السيطرة على إدارة شركاتهم وعدم خضوعها 
ممراقبة السلطات والتزامها بقواعد الشفافية والإفصاح والمعايير المحاسبة الدولية في كثير من الأسواق 
Anes‏ 

4- ضعف المؤسسات العاملة في مجال خدمة الأسواق المالية» حيث تفتقر الأسواق العربية إلى 
المؤسسات الصانعة للسوق» ومؤسسات الحفظ والإيداع المركزيء وشركات التسوية والمقاصة. والتي من 
شأنها التقليل من مخاطر الإخفاقء التي يتعرض لها المتعاملونء بالإضافة إلى زيادة سرعة تبادل الأوراق 
AJL!‏ كما يسجل Lad‏ نقص في شركات الترويج وضمان الاكتتاب والوكالات المحلية لتصنيفء وتقييم 
الملاءة الائتمانيةء وهي تلعب دورا كبيرا في إنجاح عملية الخصخصة. وخاصة في الأوقات التي يتم فيها 
طرح كميات من الأسهم يصعب على السوق استيعابها. 

-٠١‏ تعاني الأسواق اطالية العربية من نقص واضح في الأدوات اطالية الحديثة الجاذبة 


لرؤوس الأموال» ويبرز ذلك جليا من خلال سيطرة الأسهم ووسائل التمويل التقليدية As‏ 


\- Shawkat Hammoudeh, "Sudden changes in volatility in emerging markets: The case of Gulf Arab 
stock markets", International Review of Financial Analysis, Volume \V, Issue 1, Y+ +A, p €V-TY. 
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التعاملات في هذه الأسواق» ويعود ذلك لعدة أسباب منها: سيطرة النمط العائلي للشركات المساهمة في 
العديد من أسواق JULI‏ العربية» مما يترتب عليه احتفاظ مؤسسي هذه الشركات بالغالبية العظمى من 
الإصدارات الخاصة بأسهم الاكتتاب سواء الجديدة أو الإصدارات اللاحقة لها عند الزيادة في رأس JULI‏ 
وهذا ما يحرم السوق من الإصدارات الجديدة من الأسهم» ويجعل قاعدة المساهمين والمتعاملين ضيقة 
للغاية. 

-١‏ عدم ملائمة النظام الجنائي المطبق في المعاملات في الأسواق الماليةء مما يجعل dig pall‏ تلعب دور 
المتفرج في عملية الاستثمار في dole oul‏ في بعض البورصات العربية إذ نجد ازدواجية dy pall‏ على 
أرباح الشركات المقيدة في البورصة. ثم تليها dy pall‏ على توزيعات عوائد الأسهم وارتفاع معدلاتهاء مما 


يقلص من حجم الادخارء ومن ثم على الاستثمار". 


.۲۸۰ بوكساني رشيد» "معوقات أسواق الأوراق اممالية العربية وسبل تفعيلها". مرجع سابق» ص‎ -١ 
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المحور الثاني: الإشكاليات التي تواجه عمل البورصات الخليجية dole‏ 

تعتبر البورصات الخليجية بشكل عام بورصات ناشئة وذات هيكلية متواضعة إذا ما قورنت بالبورصات 
الناشئة الأخرى في البلدان النامية الكبيرة نسبياء وأداء البورصات في دول مجلس التعاون الخليجي يتفاوت 
كما تتفاوت طبيعة وشدة الهزات التي تتعرض لها هذه البورصات بين فترة وأخرىء ولاشك أن هناك عوامل 
مشتركة تؤثر في أداء البورصات الخليجية الست» فتقلبات أسعار النفط في الأسواق الدولية تجد انعكاساتها 
بصورة مباشرة في أسواق امال الخليجية كما أن تذبذب مؤشر الأسهم في أي بلد منها يجد له صدى في بقية 
بورصات دول اممجلس» وبالإضافة إلى العوامل السابقة هناك العديد من الصعوبات وال معوقات المشتركة 
التي تحول دون القيام بدورها المنشود في تمويل التنمية الاقتصادية والاجتماعية بحيث مازال الجزء الأكبر 
من الاحتياجات التمويلية لكافة الأنشطة الإنتاجية وبشكل خاص المشاريع الجديدة يتم استقطابه عبر 
المؤسسات امالية والمصرفية المحلية والأجنبية إضافة إلى الموارد المالية الحكومية والذاتية. ومن أهم 
المعوقات التي تواجه البورصات الخليجية هي عدم تنوع الأدوات الاستثمارية المالية حيث يقتصر معظم 
نشاط التداول في الأسواق الممالية الخليجية على الأسهم فقطء ضعف الأطر المؤسسية اللازمة لتفعيل أسواق 
الأسهم في دول المجلس وضعف نشاط السوق امالي وصغر حجم أسواق امالية الخليجية ومحدودية عدد 
الشركات المدرجة فيها والتي لا تتناسب والقدرات المالية الكبيرة المتوفرة لدى القطاع الخاص الخليجي.. 
وفيما يلي تفصيل ذلك: 
Vol‏ ضيق وعدم عمق أسواق SUI‏ الخليجية" 

معنى أنه هناك ous‏ قليل من أوامر البيع والشراء يترتب عليه محدودية حجم التداول» وسبب 
ذلك هو: محدودية أدوات الاستثمار LLY‏ وضآلة الطلب على الأوراق المالية في الأسواق العربية, 
محدودية فرص الاستثمار المحلية في الدول العربية المصدرة لرأس SU!‏ بشكل ale‏ بسبب ضيق وعدم 
استيعاب السوق المحليء أو ضيق منافذ الاستثمار المحلي بالمقارنة بالأموال المحلية المتوافرة» سيادة 
النمط العائلي لشركات المساهمة. وسيطرة عدد محدود من كبار المستثمرين على نسب عالية من أسهم 
الشركات» وتفضيلهم للاحتفاظ eg wl‏ وعدم تحريكها لفترات طويلة مما يتسبب في انغلاق هذه 
الشركات وحرمان السوق من تداول هذه الأسهم» طبيعة أسواق السندات والتركيز الرأسي لإصدارها من 


قبل الدولة ومؤسساتها العامة. وذلك لتمويل العجز في الموازنة العامة يضاف إلى ذلك النمط 


.١؟6ص رشام كهينة, "واقع وآفاق الربط بين الأسواق اممالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي", مرجع سابق»‎ -١ 
4۷ 


المؤسسي لتملك هذه السندات» من قبل البنوك وشركات التأمين وصناديق التقاعد» حال دون تداولها في 
السوقء بدائية توزيع الاكتتابات» لأن أسلوب التوزيع كان LEB‏ على الاتصال الشخصي المباشر بسبب 
الافتقار إلى مؤسسات ضمان التغطية والتوزيع. 
ثانياً: قصور الأطر التنظيمية والتشريعية: 

على الرغم من التطور الملحوظ في هذا الجانب والإجراءات التي اتخذتها الدول الخليجية في سبيل 
تحديث القوانين والتشريعات المتعلقة بأسواقهاء إلا أنها ما تزال تواجه العديد من أوجه الضعف ولعل من 
أهمها GLE‏ المؤسسات المساندة ذات الأثر المباشر على سوق الأسهم والمكملة لدوره مثل الشركات صانعة 
السوق Gilly‏ تعمل على تقليل حدة تقلبات الأسعار وتخفيض مخاطر الاستثمار في هذه الأسواق» كما أن 
العديد من الدول الخليجية مازالت تفتقر إلي مؤسسات التسوية والمقاصة والإيداع والحفظ المركزي 
والقوانين ال منظمة dy)‏ حيث من شأن هذه المؤسسات العمل على تقليل المخاطر وزيادة سرعة التبادل» 
بالإضافة إلي غياب الاستقلال الإداري لبعض البورصات الخليجيةء ناهيك عن الافتقار إلى النصوص القانونية 
الواضحة والصريحة المنظمة لإشهار المعلومات» والمتعلقة بالشركات وسير أعمالهاء وكشف حقيقة مراكزها 
ا مالية وقد ترتب على ذلك ضعف الرقابة على الشركات» وتعذر توفير الضمانات الأساسية من ناحية صحة 
المعلومات, مما يؤدي إلى تعريض حقوق ال مستثمرين للضياع» ينجم dis‏ عدم الثقة بالسوق والإحجام عن 
الاستثمار. 
WE‏ تدنى مقدرة أسوق الأوراق AU!‏ الخليجية على تحقيق السيولة" 

يعتبر مؤشر دوران الأسهم خير مقياس لتحقيق السيولة لنشاط حركة التداول من حيث عدد 
الصفقات وقيمتهاء ومن ثم هكن تحديد حجم السوق ونشاطهاء ولعل الوظيفة الأساسية للسوق هي 
تحقيق السيولة للأوراق المالية عندما تكون GIS‏ كفاءة عالية» وعادة ما تكون سيولة السوق في مقدمة 
أولويات المستثمر المحلي والأجنبي» ويمكن رصد ما تتمتع به البورصات الخليجية من ضعف في سيولتها 
من خلال دراسة تطور معدل دوران الأسهم الذي سجل انخفاضا كبيرا في نهاية عام ٠٠١‏ مقارنة بالعام 
۲ حيث انخفض إلى %11,0 مقارنة بنحو %١١,۳‏ بالإضافة إلى انخفاض عدد العمليات التي تبرم 


يومياء وعدد أيام التداول في السنة. 
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رابعاً: انخفاض الطاقة الاستيعابية لأسوق الأوراق امالية الخليجية 

يعنى Gro‏ قدرة أسواق الأوراق اطالية الخليجية على استقطاب المدخرات وتحويلها إلى استثمارات 
AJL‏ وتقاس من خلال مقارنة حجم الإصدارات الجديدة وحجم التداول بالنسبة Ged SLU‏ الإجمالي 
والادخار المحلى الإجمالي» ويلاحظ انخفاض حجم التداول إلى الناتج المحلى الإجمالي في معظم الأسواق 
المشاركة باستثناء الكويت التي ترتفع فيها نسبة حجم التداول إلى الناتج ا محلى حيث وصلت إلى نحو 
5 في عام ۲۰۰۲. 
خامساً: ضعف الفرص اللتاحة للتنويع”" 

حيث انه تقل الفرص المتاحة للمستثمر لتنويع محفظة أوراقه المالية؛ وهذه السمة المشتركة تضع 
قيودا على إستراتيجيات الاستثمار؛ سواء للمستثمر الفرد أو المستثمر المؤسسيء وفي معظم البورصات 
الخليجية كان قطاع البنوك وقطاع المقاولات يسيطران على حجم التداول» ثم استحوذت أسهم ال محمول 
والاتصالات على نسبة عالية من حجم التداول. 
سادساً: التقلبات الشديدة في الأسعار 

يعزي ذلك في الأسواق الناشئة إلى اعتمادها على التمويل من المصادر الخارجية المتمثلة في القروض 
وإصدار المزيد من الأسهم» مع اعتماد أقل على الأرباح المحتجزة, كما أن هذا النمط التمويلي في ظل ما 
يسمى (الرفع (YUL!‏ من شأنه أن يؤدى إلى زيادة حدة التقلب في ربحية السهم وبالتالي زيادة حدة 
التقلب في قيمته السوقيةء علماً OL‏ التقلب الشديد في أسعار الأوراق الخليجية يثير المخاوف لدى 
المستثمرين الأجانب عند دخولهم السوق أو خروجهم منها. ويوجد في معظم البورصات الخليجية هامش 
مسموح به Gab‏ تغير السعر اليومي للورقة امالية المتداولة يتراوح بين ۷ و١٠90‏ في بورصة الكويت مثلاء 
وتتردد بعض اللقترحات لرفع هذا المستوى إلى %۲١‏ ولكن الأخذ بهذا المقترح من شأنه أن يزيد من 
هامش التقلبات في الأسعار؛ فكلما كان التقلب السعري في حدود ضيقة كان ذلك مؤشرا على تطور كبير في 
السوق. 

وتسيطر ال مضاربة على نشاطات التعامل اليومي في الأسواق ASU‏ الخليجية حيث 
تبحث كافة المعاملات عن الأرباح السريعة من خلال التركيز على فروقات الأسعار خاصة 
في مجال أسهم الشركات. وكثيرا ما يقع مشتري الأسهم ضحايا Lb‏ يعرف بالشركات 
الوهمية نتيجة تداول أسهم شركات لم تنته بعد إجراءات تأسيسهاء وقد شكلت طبيعة 
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المستثمر والثقافة الاستثمارية في هذه الأسواق عاملاً أساسياً في الارتفاع الكبير في الأسعار ومن ثم الانهيار 
الحاد الذي ضرب الأسواق الخليجية في الآونة الأخيرة. إذ أن غالبية المستثمرين هم من ال مدخرين 
والمضاربين الذين كانوا يتخذون القرارات الاستثمارية معتمدين على الإشاعات sg‏ بعض آليات التقويم 
الاستثماري التقني من دون دراية بمقومات التحليل وتقنياته» والتقويم المالي الأساس خصوصاً والصناعة 
المالية عموماً تضاف إلى ذلك محدودية دور المؤسسات الاستثمارية في هذه الأسواق» وهي مؤسسات 
متخصصة بهذه الصناعة المالية ولديها ا موارد والدراية الكافية لتتخذ قرارات استثمارية. وهي في أسوأ 
الأحوال أصح وأكثر استمراراً من تلك التي يتخذها المستثمرون الأفراد”". 
سابعاً: درجة تركز التداول 

ويقصد بها نسبة تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي حجم التداول» وتعانى كافة البورصات الخليجية 
من هذه المشكلة التي تعكس صغر عدد الأسهم ذات الجاذبيةء ويشير الخبراء إلى سببين رئيسيين يعزى لها 
ارتفاع درجة التركيز هما: احتفاظ بعض LS‏ المستثمرين بأسهم الشركات الواعدةء انخفاض جودة غالبية 
الأمهم doy abl‏ لا سميا أسهم شركات القطاع العام. 
ثامناً: قصور الطلب على الأدوات الاستثمارية وضعف نشاط السوق MLN‏ 

تعانى أسواق الدول الخليجية من تدنى الطلب على الأوراق ASU!‏ ولعل ذلك يرجع بصفة أساسية 
إلى تدنى الوعي الاستثماري لدى الكثيرين وخاصة في الأدوات المالية الجديدة المطروحة للتداولء 
وكذلك تفضيل البعض حيازة الموجودات الثابتة كالعقارات أو الودائع في البنوك. ومن جهة أخرى 
فان أحجام الإصدارات الأولية من الأسهم والسندات للشركات الحديثة والقانئمة في الأسواق العربية 
مازالت تتسم MAL‏ حيث بلغت نسبتها إلى كل من الناتج المحلى جهة والقروض والتسهيلات نحو 
999١9 ٤‏ على الترتيب. ولعل محدودية الوعي ال مالي لدى ال مستثمرين الذين غالبا ما يقومون 
بتوفير احتياجاتهم التمويلية من المصادر التقليدية. بالإضافة إلي رغبتهم في السيطرة على إدارة 
شركاتهم وعدم خضوعها طراقبة السلطات والتزامها بقواعد الشفافية والإفصاح وال معايير المحاسبة 


الدولية في WS‏ من الأسواق الخليجية من أهم مصادر ضعف السوق الأوليء بالإضافة إلى GLE‏ 


\- Shawkat Hammoudeh, "Sudden changes in volatility in emerging markets: The case of Gulf Arab 
stock markets", International Review of Financial Analysis, Volume \V, Issue \, 3١ +A, p €V-1Y. 
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مؤسسات التصنيف وترويج وضمان الاكتتاب والتي من شأنها أن تزيد من إقبال المستثمرين على 
الإصدارات الجديدةء قيام الحكومات ومؤسساتها بمنافسة جمهور المدخرين في الطلب على أسهم الشركات 
وحيازتها وحرمان السوق منها من dar‏ علاوة على منافسة الأوراق اطالية الحكومية والأوعية الادخارية 
للبنوك في تحجيم الطلب على الأوراق المالية للشركات من جهة أخرىء ناهيك عن تفضيل السيولة في 
الاستثمار قصير الأجل: لقد اتجهت معظم المدخرات الخاصة نحو الودائع الادخارية لدى البنوك التجارية 
وصناديق الادخارء نظرا ما يتطلبه الاستثمار في سوق امال من توافر مستوى عال من الوعي الادخاري 
والتوظيفي لدى المدخرين. 
تاسعاً: ضعف المؤسسات العاملة في مجال خدمة الأسواق AJL)‏ 

تفتقر الأسواق الخليجية إلى المؤسسات الصانعة للسوق» ومؤسسات الحفظ والإيداع المركزيء وشركات 
التسوية Aolibls‏ والتي من شأنها التقليل من مخاطر SUSY!‏ التي يتعرض لها المتعاملونء بالإضافة إلى 
زيادة سرعة تبادل الأوراق AYU)‏ كما يسجل أيضا نقص في شركات الترويج وضمان الاكتتاب والوكالات 
ا محلية لتصنيف» وتقييم الملاءة Asli‏ وهي تلعب دورا كبيرا في إنجاح عملية الخصخصة. وخاصة في 
الأوقات التي يتم فيها طرح كميات من الأسهم يصعب على السوق استيعابها. 
عاشراً: ضآلة عرض الأدوات الاستثمارية 

تعاني الأسواق المالية الخليجية من نقص في الأدوات المالية الحديثة الجاذبة لرؤوس الأموال» ويبرز ذلك 
جليا من خلال سيطرة الأسهم ووسائل التمويل التقليدية على التعاملات في الأسواق. ويعود ذلك لعدة 
أسباب منها: سيطرة النمط العائلي للشركات المساهمة في العديد من أسواق ULL‏ الخليجيةء مما يترتب 
عليه احتفاظ مؤسسي هذه الشركات بالغالبية العظمى من الإصدارات الخاصة بأسهم الاكتتاب سواء 
الجديدة أو الإصدارات اللاحقة لها عند الزيادة في رأس SLL‏ وهذا ما يحرم السوق من الإصدارات 
الجديدة من الأسهم» ويجعل قاعدة المساهمين والمتعاملين ضيقة dole‏ طبيعة أسواق السندات والتركيز 
الرأسي لإصدارها من قبل الدولة ومؤسساتها العامة. حيث اعتمدت الحكومات الخليجية في الآونة الأخيرة على 
الاقتراض المحلي لتمويل العجز في ا موازنة العامة من خلال طرحها للسندات للاكتتاب العام غير أن النمط 
المؤسسي لتملك هذه السندات قد حال دون تداولها في السوق» فمعظم الإصدارات من هذه السندات يتم 


الاكتتاب بها من قبل البنوك وشركات التأمين وصناديق slid!‏ وهذه المؤسسات تحتفظ بهذه السندات دون 


طرحها للتداول» وقد انعكس ذلك في ضآلة ما هو معروض من هذه الأدوات في الأسواق الثانويةء بالإضافة 
إلي ضعف أسلوب توزيع الاكتتابات: لقد كان أسلوب التوزيع EB‏ على الاتصال الشخصي ال مباشرء وذلك 
بسبب الافتقار إلى المؤسسات التي تقوم بضمان التغطية ول معاونة في توزيع الاكتتاب. ناهيك عن 
محدودية أحجام التداول وقلة عدد الشركات المدرجة في هذه الأسواق. 
حادي عشر: دقة الإفصاح وتدفق المعلومات”" 

تعد المعلومات روح الأسواق AL‏ والمصدر الرئيس لاتخاذ قرارات الاستثمار سواء بالبيع أو الشراء 
والاستمرارية في تدفقها وتوقيت نشرها وصحتها ودقتها ومصدقتيها هي الأساس في كفاية الأسواق ASU‏ 
لقد أقرت المنظمة الدولية لهيئات أسواق ا مال عدداً من المبادئ بخصوص موضوع الإفصاح تنص على 
"الإفصاح الكامل والدقيق» وف المواقيت المناسبة» عن المعلومات امالية ونتائج الأعمال والمعلومات الأخرى 
اللازمة للمستثمر لاتخاذ قراره الاستشماري» إضافة إلى حصول مالكي الأوراق المالية أو مساهمي الشركات 
على معاملة عادلة ومتساويةء خصوصاً في ما يتعلق بالحق ف الحصول على البيانات والمعلومات وحتى لا 
تستغل المعلومات الداخلية لمصلحة فئة على حساب الأخرىء إضافة إلى إعداد البيانات المالية وتدقيقها 
طبقاً للمعايير المحاسبية والمراجعة المقبولة "Woo‏ 

تعاني الأسواق AJL!‏ الخليجية من GLE‏ النصوص القانونية الواضحة والصريحة المنظمة لإشهار 
المعلومات, واممتعلقة بالشركات وسير أعمالها وكشف حقيقة مراكزها AIL!‏ وقد ترتب على غياب هذه 
النصوص ضعف الرقابة على الشركات المساهمة. وتعذر توفير الضمانات الأساسية من ناحية صحة 
ا معلومات» ومن شأن هذا أن يزيد من احتمالات تعريض حقوق المستثمرين للضياع والتلاعب بمدخراتهم» 
ولعل هذا ما يخلق عدم الثقة بالسوق ويدفع المدخرين للإحجام Pais‏ 

لقد أسهم تدني مستوى الإفصاح والشفافية باعتماد العديد من المتعاملين في الأسواق الخليجية على الإشاعات 
التي يروجها المضاربون بهدف تعزيز حجم الطلب على أسهم بعض الشركات ورفع سعرها. وهذا بالطبع يسبب 
خسائر كبيرة لصغار المستثمرين lead‏ ا محاسبة الدولية لا تستخدم من قبل جميع الشركات المساهمة, كما أن 


جودة التقارير المالية متفاوتة من سوق إلى آخر فالكثير من الشركات لا توفر بيانات وحسابات 


.٤ مرجع سابق» ص‎ “Wyse عاشور سهام, "مكانة الأسواق امالية في الاقتصاديات العربية وعوامل رفع‎ -١ 
Y- Jorg Bley, "Are GCC stock markets predictable?", Elsevier, Volume \Y, 3١112 Y\V-YYV. 


Yor 


تفصيلية Abels‏ وتقتصر على توفير الحد الأدنى للإفصاح كنشر الميزانية السنويةء وعادة ما يتأخر صدور 
هذه البيانات في WS‏ من الأحيان» كما أن النصوص القانونية في بعض الأسواق الخليجية لا تلزم الشركات 
المدرجة فيها بإصدار تقارير نصف أو ربع سنوية» فضلا عن ذلك فان الأسواق الخليجية تفتقر إلى وجود 
كفاءات فنية قادرة على فهم البيانات الممالية في حالة توفرها. 
ثاني عشر: جمود التشريعات والقوانين'" 

مازالت هناك تشريعات وقوانين لإدارة الاقتصاد الخليجيء لم يجر تحديثهاء ومنها قانون الشركات 
وقانون البنوك وقانون الضرائب» وغيرهاء حيث مازال الاقتصاد الخليجي يعاني من اختلالات هيكلية سببها 
الأزمات ASU)‏ والانفتاح على الأسواق العالمية بشكل غير مدروس, وتعارض القوانين والتشريعات بحسب 


كل دولة ووفق القانون لدول مجلس التعاون الخليجي. 


NEA رشام كهينة» "واقع وآفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي". مرجع سابق» ص‎ -١ 
Yor 


الفصل السادس 


نحو تطوير أداء البورصات العربية 


إن كفاءة سوق الأوراق امالية تتوقف على مدى توافر المعلومات والبيانات للمستثمرين من حيث 
سرعة توفرها وعدالة فرص الاستفادة منها وتكاليف الحصول عليهاء كما أن كفاءة السوق تسمح بكفاءة 
تخصيص المموارد المتاحة ها يسمح بتوجيه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحا. ويقصد بالكفاءة في سوق 
الأوراق امالية بأنها تلك السوق التي تتمتع بقدر عال من ال مرونة تسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسعار 
الأوراق المالية للتغيرات في نتائج تحليل البيانات والمعلومات المتدفقة إلى السوقء ما يؤدي في نهاية الأمر 
إلى تحقيق التعادل بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية للورقة AVI‏ وتكون السوق LAS‏ إذا كانت 
الأسعار تعكس نظام امعلومات عن أداء الشركة المصدرة للأوراق اطالية المتداولة في السوق”". 

ويستلزم تحقيق الكفاءة بهذا ا مفهوم تحقيق وتوافر مجموعة من الخصائص التنظيمية والإدارية 
للوصول إلى مستوى الكفاءة المعقول في السوق المالي» ولعل أبرزها": 

- وجود dole dius‏ لأعضاء السوق اطالية تتألف من claws‏ ووكلاء يقومون بعمليات التداول. 

- وجود لجنة إدارية تضع أنظمة الأسواق المالية وتشرف على تطبيقها وتعمل على تطويرها 

وتراقب عمليات التداول عن كثب. 

- وجود شروط لإدراج الأوراق AIL‏ للشركات على لائحة السوق امالية لاستمرارية أو إيقاف هذا 
الإدراج. 

- وجود قائمة للتداول تتجمع فيها طلبات البيع والشراء وأسعار الطلب والعرض التي تشمل جميع 
الأسهم المدرجة. 

- وجود طريقة للتداول يتم من خلالها تنفيذ أوامر وتحديد أسعار الصفقات بسرعة. 

- وجود صانعي الأسواق Makers"‏ )ه1 "مثل المتخصصين والمتاجرين المعتمدين الذين يقومون 
بتحريك السوق ويؤمنون سوقاً مستمرة ونشيطة في الأسهم. 

- أن تكون معدلات العمولة منخفضة قدر الإمكان ي لا تحد من نشاط التداول. 

- سرعة إتمام عمليات تسوية تبادل الأمهم وتسجيلها ونقل ملكيتها وتسديد ثمنها بسرعة كي لا يتأثر 


نشاط السوق. 


-١‏ د. مفتاح صالح» J‏ معارفي فريدةء "متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية.. دراسة لواقع أسواق الأوراق LSU‏ العربية 
وسبل رفع كفاءتها"» مجلة الباحث» عدد .۲٠٠۹ (V)‏ 

¥- نبيل خليل db‏ سمورء "سوق الأوراق امالية الإسلامية بين النظرية و التطبيق.. دراسة حالة سوق رأس امال الإسلامي في 
ماليزيا"» رسالة ماجستيرء كلية التجارةء الجامعة الإسلامية, غزة ۲۰۰۷ ص ١ V9‏ 


Yoyv 


- أن يخضع التداول الذي يقوم به الأشخاص في السوق للأنظمة والقوانين» وأن يتم مراقبة الشركات 
للتأكد من عدم استغلال المعلومات المتاحة لهم وفق وظائفهم ولتحقيق الأرباح السريعة. 

- عدم وجود قيود على التعامل مثل تكاليف ا معاملات أو ضرائب أو غيرها. 

- للمستثمر الحق في بيع أو شراء الكمية التي يريدها من الأوراق المالية وذلك دون شروط وبكل 
سهولة ويسر. 

- توافر معلومات كاملة عن الأوراق امالية الموجودة في السوق لجميع المتعاملين» وبدون تكاليف 
إضافيةء وا يسمح Ob‏ تكون توقعات جميع المتعاملين متماثلة. 

- في وجود عدد كبير جدا من المتعاملين بحيث لا يؤثر تصرف أي منهم على حركة أسعار السوق 
وبالتالي يقبل كل منهم السعر كأمر مسلم به. 

- تمتع المتعاملين في السوق بالرشد الاقتصاديء وبالتالي سوف يسعى كل منهم إلى تعظيم منفعته 
الخاصة. 

- مراعاة الكفاءة التخصصية وتوفير الأمن ضد المخاطر التي هكن أن يتعرض لها ا مستثمر. 

- كفاءة التشغيل: فلابد أن تتوفر كافة الآليات التي تمكن من إصلاح أي خلل في التسعير. 

- كفاءة الأسعار: أي أن سعر الورقة المالية بناء على أساس معلوماق وليس على أساس الإشاعات". 

ويوجد نوعين من الكفاءة في سوق الأوراق المماليةء وهما: 

- الكفاءة الكاملة: ويقصد بها عدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات الواردة إلى السوق وبين 
الوصول إلى نتائج محددة. بشأن سعر السهم حيث يؤدي إلى تغيير فوري في السعرء فتوقعات ال مستثمرين 
متماثلةء وا لمعلومات متاحة للجميع وبدون تكاليفء وعليه تتحقق الكفاءة الكاملة في ظل توافر الشروط 
التالية: شفافية المعلومات وسرعة انتقالها للجميع وبدون تكاليف» حرية ال معاملات من أي قيود كتكاليف 
المعاملات أو الضرائبء ولا قيود على دخول أو خروج أي مستثمر من السوقء أو على بيعه وشرائه لأي 
كمية من الأسهم وللشركة التي يرغب فيهاء تواجد عدد كبير من المستثمرينء رشادة المستثمرون وسعيهم 


نو قية أعظم Mas ee,‏ 


-١‏ نبيل خليل طه سمورء "سوق الأوراق WU‏ الإسلامية بين النظرية و التطبيق.. دراسة Tle‏ سوق رأس JL‏ الإسلامي في 
ماليزيا مرجع سابق.ص١6.‏ 

۲- الكبيسي أحمد حسين Lily‏ "مقومات نجاح السوق امالية". مجلة السوقء مجلة فصلية تصدر عن سوق الدوحة للأوراق 
WLI‏ قطرء العدد الخامس ."٠١00‏ 


- الكفاءة الاقتصادية: وفقا لممفهوم الكفاءة يتوقع وجود فاصل زمني بين وصول المعلومات وانعكاسها 
على أسعار الأُسهم» وذلك يعني أن القيمة السوقية تكون أكبر أو أقل من القيمة الحقيقية لبعض من 
الوقت مما يؤدي إلى فرض تكاليف المعاملات والضرائب نتيجة الفارق في السعرء وتقوم الكفاءة الاقتصادية 
أساسا على مبدأ سعي الغالبية من المتعاملين منهم في السوق إلى تعظيم ثرواتهم'". 

bl‏ بالنسبة لتحديد الصيغ المختلفة لكفاءة سوق الأوراق AIL‏ فأنه يجب إدراك طبيعة العلاقة بين 
القيمة السوقية للسهم من جهة وبين المعلومات والبيانات التي تحدد قرار المستثمر في هذه الأسهم من 
جهة أخرىء لذا نستعرض loud‏ يلي المستويات الثلاث للمعلومات التي تعكس أسعار الأسهم محل التداول 
3 الوق 

- الصيغة ضعيفة الكفاءة: وتسمى أيضا ب"نظرية الحركة العشوائية للأسعار" ووفقا لهذه الصيغة 
يفترض أن المعلومات التاريخية بشأن التي جرت في الماضي (سواء في الأيام أو الأشهر أو السنين) لا تؤثر على 
سعر السهم الحالي» ولا هكن Solara‏ منها للتنبؤ بالتغيرات المستقبلية في gle!‏ ولذلك OLS‏ التغيرات 
المتتالية في أسعار الأسهم مستقلة عن بعضها البعض ولا يوجد بينها أي علاقة واضحة: ومن هنا يطلق على 
الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق بالحركة العشوائية للأسعار باعتبار أن التغير في السعر من يوم لأخر لا 
يسير على نمط واحد. 

- الصيغة متوسطة الكفاءة: يقتضي هذا الفرض بأن الأسعار الحالية للأسهم لا تعكس التغيرات السابقة 
فقط في أسعار الأسهم» بل تعكس كذلك كافة ا معلومات المتاحة للجمهور أو التوقعات التي تقوم على تلك 
المعلومات حول الظروف الاقتصادية. ظروف الشركة التقارير المالية وغيرهاء وفي ظل الصيغة المتوسطة 
لكفاءة السوق يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم Lb‏ يتاح من تلك المعلومات حيث تكون الاستجابة 
ضعيفة في البداية لأنها تكون dine‏ على وجهة نظر أولية بشأن تلك المعلومات غير أنه إذا أدرك ال مستثمر 
(ومنذ اللحظة الأولى) القيمة الحقيقية التي ينبغي أن يكون عليها سعر السهم في ظل تلك المعلومات 


سوف يحقق أرباح غير dole‏ مقارنة بنظرائه اممستة On‏ 


-١‏ رفيق مزاهديةء "كفاءة سوق الأوراق AJL‏ ودورها في تخصيص الاستثمارات.. دراسة Ue‏ سوق الأسهم السعودية", 
رسالة ماجستير» كلية العلوم الاقتصادية والعلوم dy pupil‏ جامعة باتنه» الجزائرء .۲٠١۷‏ 

-Y‏ بن اعمر بن حاسين» "فعالية الأسواق AVL!‏ في الدول النامية.. دراسة قياسية". مرجع سابق. 

- نادية أمين محمد على» ورقة عمل بعنوان "تحليل أسواق الأوراق “AIL‏ مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات.. آفاق 
وتحديات". كلية الشريعة والقانون» جامعة الإمارات العربية المتحدة, 7 - ۸ مارس /1١٠لام.‏ 


10۹ 


- الصيغة قوية الكفاءة: وفقا لهذه الصيغة يفترض أن تعكس الأسعار الحالية بصفة كاملة كل 
المعلومات الممتاحة للعامة والخاصةء فهذه الصيغة اختيرت بطريقة غير مباشرة من خلال قياس العائد الذي 
تحققه فئات معينة من المستثمرين يفترض أن لها وسائلها الخاصة في الحصول على معلومات لا تتاح لدى 
مستثمرين آخرين بذات de pul‏ ويقوم بها المؤسسات المالية المتخصصة في الاستثمار وا لمتخصصون في 
تحليل الأوراق ASU‏ 

ينشغل السوق الكفء أساسا بأسعار الأسهم التي تعكس ال معلومات الجديدة التي ترد إليه» وعن مدى 
الاستجابة لها ومدى السرعة في تحليلهاء وإن الخلاف حول أي من الصيغ ES!‏ السابقة الذكر تحظى 
بتأييد أقوى من قبل المحللين الماليين ينحصر في طبيعة تلك المعلومات» ومدى سرعة استجابة الأسعار لهاء 
dls‏ هناك علاقة وثيقة بين مفهومي كفاءة السوق وحركة الأسعار العشوائية. فكلما زادت الكفاءة ازدادت 
عشوائية الأسعارء والعكس purus‏ 
ومن خلال ما سبق هكن طرح أهم محاور الرؤية المقترحة لتطوير أداء البورصات العربية على النحو 


التالي: 


-١‏ رفيق مزاهدية» "كفاءة سوق الأوراق اطالية ودورها في تخصيص الاستثمارات.. دراسة حالة سوق الأسهم السعودية", 


YX. 


المحور الاول: أسباب تفوق البورصات الاجنبية 

بالتطبيق على البورصات الأجنبية سنجد أنها حاولت توفير مقومات النجاح لسوق للأوراق المالية 
وإحاطتها بالضمانات اللازمة من النواحي القانونية والتنظيمية Allg‏ وهذا لتفادي العقبات التي تقف 
كحجرة عثرة أمام عملية تطويرهاء الأمر الذي يساعد في إنجاح مسيرة السوق و قيامها لدورها وواجبها 
بفاعلية وتوفير السيولة للمستثمرينء ومن أهم هذه العوامل'": 

- وجود نظام اقتصادي رأسمالي حر يتميز بوجود حافز الربح الذي يشجع الأفراد على تشغيل أموالهم 
أملا في إنمائها والحصول على أكبر عائد ممكنء ومن غير ا ممكن تصور قيام أو اعتماد بورصة للأوراق اطالية 
في ظل سيادة الدولة على الاقتصاد أو تهميش أو GLE‏ القطاع الخاصء أو تجميد مشاريع الخصخصة أو 
مشاريع تنازل الشركات العمومية التابعة للدولة عن حصص من رأسمالها للعمال أو للمواطنين أو لهيئات 
محلية أو خارجيةء و فتح رؤوس أموالها أمام المدخرينء الأمر الذي سيؤدي - في حالة اعتمادها - تلقائيا 
إلى تنشيط عملية الادخار الذي يفضي بدوره إلى إقامة سوق الأوراق اطالية. 

- الاستقرار السياسي والاقتصادي وذلك من خلال توافر فلسفة اقتصادية واضحة ال معام تتبناها الدولة 
التي تسعى لتنظيم سوقهاء تقوم على الإهان بالحرية الاقتصادية كمنهج عملء وبالدور الريادي الذي يمكن 
أن يلعبه القطاع الخاص» ومدى الرغبة GU‏ راسمي السياسات الاقتصادية في ممارسة هذا القطاع لدوره. 
slack‏ أن المهمة الأساسية لهذه الأسواق تقوم على تجميع المدخرات و الفوائد الخاصة ونقلها إلى أوجه 
الاستخدام لعملية الإنتاج. 

- وجود شركات الوساطة المتخصصة ف تحليل الأوضاع المالية للشركات المدرجة والاقتصاد الوطني”". 

- وجود عملة وطنية قوية تتمتع بحد معقول من استقرار قيمتها. 

- مستوى من الدخل يعطي الأفراد القدرة على الادخار. 

- توافر الوعي الاستثماري والثقافة بأهمية البورصة لدى الأفراد. 

- وجود جهاز مصرفي متكامل» سليم وفعال Ub‏ له من دور بالغ الأهمية في عملية الوساطة بين أصحاب 


الفائض وأصحاب العجز في التمويل. 


-١‏ بن عزوز عبد الرحمنء "دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة تونس' كلية العلوم 
الاقتصادية و علوم التسيير. جامعة منتوري قسنطينة» الجزائ ۲١٠۲‏ ص 10 
۲- بن اعمر بن حاسين» "فعالية الأسواق المالية في الدول النامية.. دراسة قياسية". مرجع سابق» ص .١6١‏ 
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- وجود تشريعات قانونية واضحة صريحة وقوية تشجع قيام ظاهرة السمسرة والوساطة والوكالات 
لضمان التصريف والتجديد والابتكار وزيادة ثقة المستثمرين بالأوراق امالية المتداولة. 

- وضع التشريعات والتنظيمات الفعالة لتنظيم عمليات التبادل في سوق الأوراق AIL‏ على أن تكون 
هذه التشريعات متفقة مع خصائص وطبيعة المجتمع من الناحية الاقتصادية والاجتماعية لحماية 
المستثمرين والاقتصاد الوطني. 

- توفير مؤسسات متخصصة في تحليل البيانات اطالية والاستثمارية. 

- فرض عقوبات شديدة ضد نشر معلومات مالية مضللة للشركات بهدف التأثير على حركة التعامل في 
سوق الأوراق اطالية. 

- وجود نظام سليم للمحاسبة يوفر القدر الكافي من المعلومات LA‏ التي تمكن المستثمرين من 
استخدامها للاختيار بين البدائل. 

- توافر المعلومات والبيانات: أي أن يكون باستطاعة المشاركين في السوق الحصول على المعلومات حول 
حجم وأسعار التعاملات السابقة (البيع والشراء) في وقته وبدقة dali‏ 

- توفر السيولة: وهي القدرة على بيع وشراء الأصول بسرعة وسهولةء وبسعر محدد ومعروف» أي عدم 
حصول تغير كبير وفجائي في سعر السهم بين معاملة وأخرى إلا إذا توافرت معلومات جديدة هامة 
وجوهري. 

- العمق: أي وجود sus‏ كبير من البائعين والمشترين المحتملين الراغبين في إجراء ا معاملات بأسعار 
تزيد أو تقل عن سعر السوق الجاري. 

- انخفاض كلفة التعاملات: كلما كانت الكلفة منخفضة كلما كان السوق أكثر كفاءة. وتقاس على 
أساس نسبتها إلى قيمة المعاملة. وتسمى الكفاءة الداخلية. 

- وجود سوق لرأس JULI‏ منظمة جدا تضم عدد كبير من المتعاملين سواء كانوا مستثمرين أو 
مقترضین» حيث أنه كلما زاد عدد ال مستثمرين Gal}‏ درجة الكفاءة الهيكلية التي تعكس درجة المنافسة في 
السوق. 

- وصول نتائج تحليل المعلومات المنشورة من قبل مختلف مصادر المعلومات المالية إلى العملاء بسرعة 
فائقة وفي نفس الوقت تقريباء مما يعني استجابة فورية لتنعكس مباشرة في سعر الأوراق المالية قيد 
التداول» وما jug‏ هذه الاستجابة استحالة إنفراد أي من المستثمرين بميزة السبق في GLE‏ الحصول على 


تقييم للسعر الذي يباع به السهم”. 


-١‏ رشام كهينةء "واقع وآفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي Sg yell‏ مرجع سابق. 
؟- إيهاب الدسوقي» "اقتصاديات كفاءة البورصةء دار النهضة العربية, القاهرق Vers‏ 
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- فور وصول هذه اللعلومات الجديدة والتي هي Alig‏ أنباء قد تكون سارة أو غير سارة. يعمل 
المستثمرين على تقدير قيمة الأصل سواء بالارتفاع أو الانخفاضء وللإشارة أنه لا وجود لفاصل زمني بين 
الوصول إلى نتائج محددة بشأن القيمة الحقيقية للسهم وحصول كافة المستثمرين عليها. 

- استجابة أسعار الأسهم في سوق الأوراق الماليةء وعلى وجه السرعة لكل معلومة جديدة ترد إلى 
ا متعاملين فيه والتي من WILE‏ تغيير نظرتهم في الشركة المصدرة للسهم» حيث تتجه أسعار الأمهم صعوداً 
أو هبوطاً وذلك تبعاً لطبيعة الأنباء إذا كانت سارة أو غير Bybee‏ 

خلاصة القول أنه من أهم عوامل وأسباب نجاح وتفوق أداء أسواق الأوراق امالية الأجنبية هي قدر 
عال من المرونة يسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسعار الأوراق امالية للتغيرات في نتائج تحليل البيانات 
والمعلومات المتدفقة إلى السوق» ها يؤدي في نهاية الأمر إلى تحقيق التعادل بين القيمة السوقية والقيمة 
الحقيقية للورقة المالية» بالإضافة إلى وجود عدد من المستثمرين الذين يسعون إلى الحصول على 
المعلومات وتحليلها للاستفادة منها في تحقيق أرباح غير dole‏ وهو ما يؤدي إلى تغيير سريع في القيمة 


السوقية للسهم لتعادل القيمة الحقيقية وحينئذ تتحقق الكفاءة المنشودة. 


\- Eric Benhamou, Thomas Several, "On the Competition between ECNs, Stock Markets and Market 
Makers", Alexandria & Cairo Exchange, Egypt, December ‘444. 
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ا محور الثاني: آليات تطوير البورصات العربية 

مما لا شك فيه أن التطورات والتغيرات المالية والمصرفية التي يشهدها العام تفرض على الدول العربية 
إعادة النظر في daub‏ عمل وهيكل ومقومات اقتصادها بشكل عام وأسواق الأوراق اممالية بشكل خاص» 
حيث أن الواقع العملي قد أثبت أن الخطوات التي اتخذتها أسواق الأوراق المالية العربية نحو تطوير 
أداها على المستوى التشريعي والتنظيمي والرقابي والمؤسسيء لمم تكن كافية وأنها لا تزال بحاجة إلى المزيد 
من الدعم من مختلف الجهات لتمكين الأسواق اطالية من القيام بدورها الحيوي والهام في تعزيز النمو 
الاقتصادي وزيادة الادخار والاستثمار". 

ذلك أن وجود البورصات العربية يحقق عدد من امزايا أهمها: إضافة درجة dle‏ من السيولة للأصول 
امالية العربية وإدخال شرائح أكثر واكبر من المستثمرين إلي المشروعات الخليجية Le‏ يؤدي إلي زيادة 
معدلات النمو الاقتصادي» وتساعد على Sole]‏ تخصيص الوارد العربية بكفاءة اقتصادية أعلى Le‏ يحدث 
التوازن المطلوب بين مجموع اللمدخرين العرب ومجموع المستثمرين. تساعد على تحقيق الاعتماد 
الجماعي على الذات العربية ولتكوين تنمية مستقلة في ظل العولمة والاتجاه للمزيد من التكتلات 
الاقتصادية. مقابلة احتياجات التنمية الاقتصادية في الدول العربية التي لا تستطيع البنوك التجارية 
بإمكاناتها المحدودة تحمل مسئوليتهاء تمثل وسيلة من وسائل الاستثمار وتجميع الادخار بطريقة غير 
تضخمية» تقل من مخاطر وجود الأموال العربية في الاقتصاديات المتقدمة خاصة بعد أحداث الحادي pis‏ 
من سبتمبر 27٠0١‏ توفير السيولة اللازمة للتبادل التجاري وتعميق العلاقات الاقتصادية العربية - Ag ll‏ 
وتسمح بحرية الدخول والخروج من أسواق الأوراق ال مالية في وقت نسبي quad‏ تضمن الحصول على 
الحقوق المتبادلة للمتعاملين في هذه الأسواق» تتيح التنويع للمحافظ الكبرى للدول وكبار المتعاملين» 
تساعد على التنويع الأكفأ للموارد على أحسن المشروعات الاستثمارية dy yal‏ 

ومن أجل تمكين أسواق الأوراق اطالية العربية من القيام بدورها المطلوب من خلال 
استكمال بنيتها التحتية سواء من النواحي التشريعية أو المؤسسية أو التقنية أو حتى من 
حيث تنوع الأدوات AIL‏ المتداولة فيهاء فأنه هكن استخلاص بعض الدروس والأدوات من 


تجربة سوق الأوراق اطالية الأجنبية التي استطاعت خلال الفترة الأخيرة تحقيق قفزات 


-١‏ سامي حطابء ورقة عمل بعنوان "تطور الأسواق AU‏ العربية فرص التكامل والتنافس مقدمة في مؤتمر الملتقى 
السنوي الثاني لسوق رأس امال الفلسطيني» سوق فلسطين للأوراق اممالية» رام الله. فلسطينء .۲٠٠۸‏ 
۲- حسين عبد المطلب الاسرج» "آليات تفعيل البورصة العربية الموحدة". مرجع سابق» ص /الا. 
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نوعية بالمقارنة مع أداء أسواق الأوراق المالية العربية التي تكبدت خسائر فادحة جراء الأحداث 
الاقتصادية والسياسية التي شهدها العام خلال الفترة الماضيةء وذلك بهدف بلورة استراتيجية لتطوير 
أسواق الأوراق امالية العربية كما يلي: 
أولاً: بالنسبة لتحفيز العرض 

-١‏ تشجيع الطرح العام في جانب الأسهم: حيث يستلزم ذلك القيام بمجموعة من الإجراءات لدعم 
طرح المزيد من إصدارات الأسهم ومن المهم تلافي أوجه القصور في عمليات الطرح السابقة مثل: التركيز 
القطاعي للشركات المصدرة للأوراق AVL‏ ونقص كفاءة التسعير» ومن هذه الإجراءات توسيع عمليات 
الخصخصة واستكمال ما بدأ منها حيث يضمن ذلك طرح المزيد من الأوراق المالية وينشط البورصة 
ويساهم بتوسيع قاعدة الملكية ويخفض من درجة التركيز القطاعي» مع الأخذ في الاعتبار أهمية التقييم 
الكفء في تسعير الأوراق AVL!‏ لهذه الشركات لدعم استقرار السوق بعد عملية الطرح للاكتتاب”". 

۲- تمييز شركات الطرح العام بجملة من الإعفاءات والحوافز الضريبية وتخفيض رسوم القيد على 
شركات الطرح العام. 

-٠"‏ تنمية الأدوات ASU‏ المستحدثة وإدراج الأدوات اطالية الجديدة. 
ثانياً: بالنسبة لتحفيز الطلب 

-١‏ دعم توجه الأفراد للادخار والاستثمار من خلال تعزيز جهود التوعية ضمن خطط إعلامية وتربوية 
تهدف للتعريف بالفرص المتاحة للاستثمار”". 

؟- زيادة العوائد المحققة من الاستثمار في الأوراق المالية من خلال: الحفاظ على الاستقرار النقدي في 
حدود ملائمة للحد من التضخم خاصة أن التضخم سيؤدي إلى رفع أسعار الفائدة وبالتالي انخفاض الأسعار 
السوقية للأسهم والسنداتء تشجيع الشركات المدرجة بالبورصة على توزيع نسب ملائمة من أرباحها الأمر 
الذي يساعد بشكل كبير في جذب شريحة واسعة من المواطنين الساعين لرفع من مستواهم gig sh!‏ 
تخفيض الضرائب المفروضة على عوائد الأوراق AYLI‏ إن وجدت. 

- تقليل مخاطر الاستثمار GUI‏ والتكاليف الضمنية في التعاملات بالأوراق المالية من خلال إيجاد 
نظم تأمين على محافظ الأوراق ASU!‏ ونشر البيانات والمعلومات الكافية عن المراكز المالية للشركات 


وأرباحها بصفة دورية. 


.۲٠٠۸ شذا جمال الخطيب» العولة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس الممال"» دار مجدلاوي للنشر والتوزيع؛ الأردنء‎ -١ 
حسين عبد المطلب الأسرجء "دور سوق الأوراق امالية في تنمية الادخار في مصر". مرجع سابق.‎ -¥ 
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€- الرفع من سيولة السوق من خلال: 

- تيسير للمستثمرين عملية الحصول على قروض بضمان الأوراق امالية. 

1- حث الشركات على القيام بإصدارات بقيم إسمية منخفضة توجه لصغار المدخرين ما يضمن لهم 
توزيع المدخرات وتقليل ال مخاطر. 

-V‏ التوسع في إنشاء صناديق الاستثمار الموجهة لحشد مدخرات صغار المدخرين. 

-A‏ تنويع الأدوات الاستثمارية داخل البورصات العربية ها يراعي قدرات الاستثمار لدى كافة شرائح 
ال مستثمرين داخل السوق. 

-٩‏ التوسع في إنشاء شركات الصانعة للسوق داخل البورصات العربية. 
WE‏ دعم الإفصاح والشفافية في البورصات العربية من خلال: 

-١‏ تطوير المواقع الإلكترونية للبورصات العربية وتحديثها باستمرار لتتضمن كافة المعلومات والبيانات 
التي يحتاجها ا مستثمرين. 

؟- دعم إنشاء شركات تتولى نشر المعلومات وذلك باعتماد من هيئات أسواق المال في الدول dy yall‏ 
رابعاً: الاهتمام بالأمور التنظيمية الرقابيةء من خلال 

-١‏ حث الجهات المشرفة على البورصات العربية للعمل على التطوير ا مستمر للقوانين والأحكام 
والأنظمة والتعليمات المنظمة لعمل البورصات» وتعزيز عملية الفصل بين الدور الرقابي والدور التنفيذي في 
البورصات العربية. 

؟- تعزيز المنظومة الإجرائية لمكافحة عمليات الغش والتلاعب في تداول الأوراق المالية داخل 
البورصات العربية بقدر الإمكان» والعمل على تخفيض تكاليف التداول”". 

۳- تطبيق مبادئ حوكمة الشركات. 

-٤‏ تنظيم عمل شركات الوساطة امالية داخل البورصات العربية وتشمل هذه 
الشركات كل من (شركات السمسرة. وشركات الترويج وتغطية الاكتتاب) وتكتسب هذه 
الشركات أهميتها من خلال الدور الهام الذي تقوم به داخل البورصات ... وكذلك قدرتها 


على رفع من كفاءة البورصات» لذا فقد بات من الضروري تنظيم عملها وربطها الكترونياً 


-١‏ بن دحان الياس الأزهرء "دور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العربي.. دراسة حالة الدول 
المشاركة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي"» رسالة ماجستير, كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية, 
جامعة محمد خيضر - بسكرةء الجزائن Vel‏ ص MY‏ 

Cable -Y‏ علاونةء ورقة عمل بعنوان "الاستثمار في أسواق رأس ا مال ودورها في جذب الاستثمارات الأجنبية". مقدمة في 
الملتقى الدولي السادس للمؤسسات ASU‏ والاستثمارية» دمشقء ۱۸-۱۷ نوفمبر 7١1١‏ ص . 
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بالبورصة وتنظيم قواعد العضوية الخاصة بذه الشركات ووضع معايير للملاءة المالية لشركات التغطية 
والترويج. 

0- تشجيع إنشاء شركات للاستشارة الطالية تتخصص بتقييم وتصنيف الأوراق Jbl‏ وتحليل وضعية 
الشركات المصدرة لها. 
خامساً: ضرورة العمل على تهيئة المناخ الملائم للاستثمار 

وذلك من خلال تحسين الأوضاع والظروف التي تتم فيها العملية الاستثمارية ومعالجة أوجه القصور 
التي تعاني منها أسواق الأوراق امالية العربية وتحد من إمكانات تطوير وربط هذه الأسواق سواء في 
مجال نقص المعلومات وعناصر الشفافية والإفصاح YUL‏ وأساليب ونظم الإدارة المالية العاملة في أسواق 
رأس ULM‏ العربية مع استمرار العمل على تطوير واستكمال تنظيم الأطر القانونية والمؤسسية للأسواق 
المالية وإزالة بقايا الاختلافات في التشريعات والتنظيمات المنظمة للأسواق المالية العربية وتنسيق 
السياسيات الاقتصادية الاستثمارية وخلق ودعم المؤسسات وأدوات التعامل الحديثة في الأسواق العربية 
وأيضا التعاون في مجال تبادل الخبرات ال مستحدثة وخاصة في مجال تنشيط الأدوات المالية والاستثمارية 
الحديثة ودراسة إمكانية تقديم بعض المزايا والإعفاءات dy pall‏ لأدوات الاستثمار المالي لمدد محددة من 
تاريخ مباشرة النشاطء بالإضافة إلي إلزام شركات الوساطة بضمان الصفقات التي تتم من خلالها حتى لو 
اخفق عملاؤها"". 
سادساً: إعداد خطة إعلامية لنشر الوعي الاستثماري 

والتعريف الإعلامي بفرص وإمكانيات مزايا الاستثمار المالي بين الدول العربية» ويمكن أن تتم التوعية 
المطلوبة من خلال الوسائل التالية: 

-١‏ الترويج للشركات المساهمة العربية من خلال تصميم موقع الكتروني لنشر بيانات كافية وسهلة 
الاستقراء على جمهور المستثمرين العرب بالإضافة إلي ما يتم نشره عند الدعوة للاكتتاب في إصدارات 
جديدة من الأسهم وبحيث تشتمل نشر الاكتتاب على كل ما يهم المستثمر العربي ويساعده على اتخاذ 
القرار المناسب له. 

¥- تبسيط البيانات الدورية المنشورة عن أنشطة الشركات العربية وبصفة خاصة اليزانية 


السنوية وحسابي الأرباح والخسائر والتوزيعات وتقارير مجالس الإدارة ودراسة إمكانية 


J!‏ بعض بورصات دول مجلس التعاون الخليجي)"» مقدمة في مؤتمر "الأسواق المالية والبورصات.. آفاق وتحديات“ كلية 
الشريعة والقانون» جامعة الإمارات العربية ا متحدة 7 - ۸ مارس ۷١١۲م.‏ 
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إرسالها للمساهمين حتى يكونوا على بينة بأحوال شركتهم وإشعارهم بأنهم ملاك حقيقيون للشركة. ومن 
ثم يتعمق مفهوم الملكية لديهم ويزيد من حماسهم للمساهمة في الشركات. 

"- دراسة إمكانية إعداد تقرير موحد عن أسواق الأوراق امالية وكيفية التعامل فيهاء يتم تدريسه في 
الجامعات وا مدارس التجارية العربيةء وإمداد الأساتذة بالدراسات والتقارير التي تعكس تطورات هذه 
الأسواق» وأيضا ترتيب زيارات لطلاب الكليات ول مدارس التجارية العربية للبورصات» LSE‏ لهم من 
ا مشاركة الايجابية في نشاط السوق بعد تخرجهه”". 
سابعاً: زيادة مستوى التدفقات اطالية العربية البينية من خلال 

-١‏ العمل على إشراك مستثمرين في مشاريع إنتاجية قطرية إقليمية ومشتركة عن طريق إصدار أسهم 
وسندات. 

۲- إدراج أسهم وسندات الشركات العربية في أكثر من سوق مالية عربية كوسيلة لتنشيط حركة رؤوس 
الأموال العربية. 

¥- المساهمة بدور صانع السوق للأسهم Maker‏ 21211 والسندات في عدد من البورصات العربية 
بهدف تأمين توافر السيولة اللازمة. 

€- الترويج للشركات العربية المتعددة الأقطار على طريقة الشركات المتعددة الجنسية. 

0- ابتكار وتطوير الأدوات AJL!‏ وذلك حتى تتمكن البورصة العربية من تنمية ال مدخرات وتعبئتهاء 
لأن في الأغلب المستثمر يشتري الورقة التي تحقق له أقصى منفعة من الاستثمار (مزيج من العائد 
والمخاطرة) وحيث أن المستثمرين يختلفون في درجة خوفهم من المخاطرة, فأن الورقة اممالية التي تجذب 
مستثمراً Lys‏ قد لا تجذب مستثمرأ آخرء وبالتالي فانه لزيادة ous‏ المستثمرين بالبورصة العربية, يلزم 
وجود أوراق مالية ذات جاذبية ممختلف المستثمرين والمدخرينء لأن زيادة عدد المستثمرين بالسوق 
يؤدي لزيادة كفاءة السوقء لذلك فانه يجب تطوير كل من سوق الأسهم وسوق السندات» على النحو 
Jw‏ © 
ثامناً: فيما يتعلق بتنشيط سوق الأسهم 

-١‏ ضرورة التوسع في إصدار الأسهم لحاملها حيث تكون الأسهم العادية إما مسجلة 
(اسمية) أو تكون أسهم لحاملهاء وقي حين يسمح لحاملها حضور اجتماع الجمعية العامة» ألا 


انه لا يكون لهم حق التصويت» وسوف يعمل التوسع في إصدار مثل هذه الأسهم As‏ 


.60 حسين عبد المطلب الاسرج "آليات تفعيل البورصة العربية ا موحدة"'» مرجع سابق» ص‎ -١ 
9 حسين عبد المطلب الاسرج. "آليات تفعيل البورصة العربية الموحدة", مرجع سابق» ص‎ -۲ 
۹ 


تنشيط السوق من خلال جذب مستثمرين جدد يرغبون في الدخول في مجال الاستثمار في الأسهم دون 
الإعلان عن أسمائهم. 

؟- ضرورة وجود أسهم ممتازة حيث أن حامل السهم الممتاز له الحق في توزيعات سنوية تتحدد 
بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية للسهم» كما أن له أولوية على حملة الأسهم العادية في أموال 
التصفيةء وفي ضوء انخفاض أسعار الفائدة فان إصدار مثل هذه الأسهم قد يتضمن إعطاء المنشأة الحق في 
استدعاء الأسهم التي أصدرتهاء مقابل مبلغ Gods‏ القيمة الاسمية للسهم» وإحلالها باسهم ممتازة أخرى 
GIS‏ معدل ربح منخفض مما يؤدي لخفض تكلفة التمويل بالمنشأة"". 

۳- التوسع في إصدار أنواع متعددة من الأسهم العادية. لان هذه الأسهم GE‏ في مقدمة الأوراق المالية 
التي تتداول في أسواق رأس امالء ويمكن أن يتم إضافة عدة أنواع من هذه الأسهم لجذب مزيد من 
ا مستثمرين: مثل ما ee‏ 

- الأسهم العادية المضمونة, وهي تلك الأسهم التي تعطي لحاملها الحق في مطالبة المنشأة بالتعويض 
إذا ما انخفضت القيمة السوقية للسهم عند مستوى معين خلال فترة محددة عقب الإصدار» وهذا النوع 
من ali‏ أن يجذب نوعية المستثمرين المترددين في التعامل في أسواق رأس المال. 

- الأمهم المخصصة للعاملينء بأن تعامل الحكومات العربية في ظل خصخصة الشركات ال مملوكة لها 
بتخصيص نسبة للعاملين في هذه الشركات لزيادة عدد المستثمرين في الأوراق اطالية. 

- تشجيع إنشاء صناديق الاستثمار العربيةء ففي معظم الدول العربية قد تكون الموارد المالية المتاحة 
للمستثمر العادي قليلة إلي الحد الذي لا مكنه من تشكيل محفظة أوراق مالية تحقق له تخفيض 
المخاطرء بالإضافة إلي نقص الخبرة الاستثمارية لديه» ولذلك فان بناء محفظة من الأوراق المالية تتوافر فيها 
كافة متطلبات التنوع ها يتلاءم مع المستثمر الصغير والكبير في أي قطر من شراء حصة أو أكثر في حدود ما 


تسمح به موارده AYLI‏ كما هكن للشركات وأيضا الحكومات المشاركة في مثل هذه الصناديق. 


Ver’ سلسلة دوريةء تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربيةء العدد ( ۲۷ ) مارس‎ "ASU! حسان حضرء "تحليل الأسواق‎ -١ 
Y- Rima Turk Ariss, "Calendar anomalies in the Gulf Cooperation Council stock markets", Elsevier, 
Volume \Y,¥-\\, p YaY-¥eV. 
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تاسعاً: فيما يتعلق بتنشيط سوق السندات 

تشكل السندات نحو 901١‏ من حجم التعامل في أغلب أسواق امال في العام» إلا أن سوق السندات في 
البورصات العربية تبدو محدودة بالنسبة لهذه الورقة الهامة. على الرغم من الاتفاق على أن سوق 
السندات قد تفوق أهميته سوق الأسهم في خلق حركة نشطة داخل السوق وذلك في السنوات الأولى من 
عمر السوق» حيث تتزايد الممارسات غير ASEM‏ فالسندات تتميز بالعائد المعروف مسبقا بالإضافة إلي 
ضآلة المخاطرء حيث تتمتع السندات بالاستقرار والبعد عن التذبذب في الأسعار الذي تعاني منه الأسهم, 
وبالتالي فان السندات تعتبر ملاذ آمناً للاستثمار لأنها تحتفظ بقيمتها ثابتة ومخاطرها قليلة ومحسوبة”". 

وتلجأ الشركات إلى استخدام السندات لتمويل أنشطتها باعتبارها مصدراً قوياً للتمويل AST‏ استقراراً 
واقل تكلفة مما يتيح لها التوسع في أنشطتها وتنويع محافظها AIL!‏ والمشاركة في مشروعات جديدةء ولي 
تلعب السندات هذا الدور المتميز لابد لها أن تتصف بالتنوع واملائمة خاصة لصغار ا مستثمرين. 

ويمكن تنشيط WS‏ السوق» من خلال ما يلي'": 

-١‏ ربط تمويل العجز في الموازنة العامة بتطوير سوق الأوراق امالية وذلك بالاقتصار في التمويل 
مستقبلا على إصدار السندات والأذون ذات الآجال المختلفة وبأسعار فائدة سوقية مناسبة وطرحها 
للاكتتاب العام» بغية جذب مدخرات الأفراد من ناحيةء وتمويل جانب من العجز بمصادر غير تضخمية 
وترشيد الإنفاق العام» على أن يتم الجزء الكبير من الطرح عن طريق شركات التعامل وال متاجرة في 
السندات مع مراعاة آليات السوق وأسعار الفائدة عند تحديد العائد وأيضا جاذبيته للمستثمر. 

؟- طرح سندات طويلة الآجل لتمويل مشروعات البنية الأساسية بدلا من الاعتماد على تمويلها على 
الموازنة العامة للدولة. 

- تشجيع الشركات المساهمة بإصدار السندات التي تتفق مع احتياجاتها التمويلية. 

€- الاهتمام بالسندات القابلة للتحويل إلي أسهم» وهي أداة مالية غير مستغلة في كثير 
من البورصات العربية» وهذا النوع من السندات يحمل إمكانية تغييره إلى سهم بحق ملكية 


إذا ما رغب حامل السند في ذلك. وهي من الأدوات التي تشجع ال مستثمر على التعامل 


dob -١‏ بن dela‏ "إمكانيات وأهداف التعاون في مجال بورصات الأوراق الممالية (دراسة حالة البورصات (Ay yell‏ رسالة 
ماجستيرء كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير. جامعة حسيبة بن بوعلي "ALIS"‏ الجزائر .7٠01‏ 
۲- حسين عبد المطلب الاسرج. "آليات تفعيل البورصة العربية ا موحدة"'» مرجع سابق» ص 60. 
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في سوق الأسهم بصورة غير مباشرة من خلال الدخول إلي السوق عن طريق السندات والمتابعة من خلالها 
لأداء الشركة المستثمر فيهاء فإذا ما أطمأن المستثمر إلي أدائها وأراد أن مارس حقوق الملكية كحضور 
الجمعية العمومية والتصويت على اختيار الإدارةء مكنه تحويل هذا السند إلي سهم. 

0- دراسة إمكانية إصدار سندات يرتبط عائدها معدلات التضخم التي تصدر عن البنوك ال مركزية 
وذلك لتغطية الانخفاض في القوة الشرائية للأموال المستثمرة في السندات. 

1- تشجيع بعض أنواع السندات المضمونة بالأصول الثابتة أو الرهن العقاري. 

. الاهتمام بإصدار السندات بالعملات الأجنبية لجذب مزيد من رؤوس الأموال الأجنبية‎ -V 
عاشراً: ابتكار وتطوير الأدوات اطالية‎ 

وذلك حتى تتمكن سوق الأوراق العربية من تنمية ا مدخرات وتعبئتهاء وذلك من خلال دراسة إدخال 
المشتقات في البورصات dy sll‏ حيث gol‏ التطور في صناعة الاستثمار في الأوراق المالية إلي استحداث 
العديد من الأدوات المالية والتي من أبرزها ا مشتقات Financial Derivatives‏ وقد نشأت هذه الأدوات 
لإدارة المخاطر وتطور استخدامها بحيث أصبحت الآن من أهم أدوات الاستثمار. حيث ساعد التطور 
السريع في مجال المعلومات من حيث السرعة والدقة ودرجة الثقة إلي تعدد المراكز المالية العاممية وتشجيع 
المضاربة والتوسع في التعامل خارج الحدود,ء وزيادة المنافسة بين المؤسسات ASU‏ الأمر الذي أدى إلى 
تدهور عوائد بعض هذه المؤسسات خاصة في الولايات المتحدة وأوروبا الغربية خاصة في ظل الرقابة 
المصرفية على أنشطتهاء وفي ظل هذه الضغوط من المنافسة وتدهور العوائد كانت المشتقات مخرجاً 
لهذه المؤسسات من ناحيتينء الأولى: أنها أدوات مالية توفر عوائد جديدة لهذه المؤسسات (خاصة 
المصرفية)» الثانية: أنها تنقل النشاط المصرفي من داخل المميزانية إلى خارجهاء وبالتالي لا تخل بقواعد الرقابة 
امصرفية. 

ومن ثم تعتبر المشتقات”". من أهم أدوات التعامل الحديثة في الأسواق المالية العالمية, 
وقد بدأ التعامل في هذه الأدوات منذ أوائل السبعينيات مع التقلبات الحاد التي شهدتها 
الأسواق ASL‏ وفيما يتعلق بمعدلات العائد (أسعار (S45‏ وأسعار Spall‏ وأسعار 


الأسهم» وذلك بهدف التحوط ضد مخاطر التقلبات في تلك الأسعارء وقد تصاعد حجم 


-١‏ عبد المنعم محمد الطيبء "آفاق التعاون الاقتصادي العربي في ظل المتغيرات "dbl!‏ مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم 
التسييرء كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسييرء الجزائرء العدد ١‏ سنة 7٠١7‏ 

Y- René M. Stulz, "Demystifying Financial Derivatives", The Milken Institute Review, 30 
.٠٠٠١ GW العدد‎ Ce SII AS pabl نشرة توعوية بعنوان "المشتقات امالية". معهد الدراسات‎ -۳ 


ا 


التعامل في الأدوات AYLI‏ المشتقة خلال الثمانيات وبشكل واضح خلال التسعينيات» نظراً لزيادة هذه 
ا مخاطر مع تزايد اللجوء إلي التمويل من خلال الأسواق اممالية الدولية. 

وتعرف المشتقات على أنها عقود Ale‏ تشتق قيمتها من الأسعار الحالية للأصول اطالية أو العينية 
محل التعاقد ie)‏ الأسهم والسندات والنقد الأجنبي والذهب ... الخ)» بهدف التحوط ضد مخاطر التغيير 
المتوقع في أسعار تلك الأصول, وخاصة أنها تحقق العديد من المزاياء من أهمها Lod!‏ من ال مخاطرء زيادة 
إيرادات الممنشآت» وتتكون الأدوات المالية المشتقة من عدة glo i]‏ أهمها: عقد الخيارء العقود الآجلة, 


العقود المستقبلية. عمليات المقايضة. 
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الخاتمة 

تعتبر أسواق اطال مرآة حقيقية تعكس الأوضاع الاقتصادية للدول؛ حيث تعبر أسواق امال عن حقيقة 
النظم امالية والاقتصادية في أي دولة من خلال توضيح حقيقة أوضاع الشركات المقيدة Grog‏ قدرة 
ومساهمة هذه الشركات في التنمية الاقتصادية» ومن أهم وظائف الأسواق المالية توفير السيولة ASU‏ 
وذلك من خلال تحويل الاستثمارات طويلة الأجل إلى أصول سائلة. 

وتكتسب سوق الأوراق ALL!‏ الجيدة أهمية بالغة على مستوى الاقتصاد القومي» حيث أنها تساعد 
في الإسراع بتنميته ورفع مستوى الناتج القومي 4d‏ وذلك WV‏ تساعد على تجميع المدخرات وتوجيهها إلى 
الأنشطة الاستثمارية بأعلى العوائد الممكنةء كما أنها تتيح مصادر ميسرة للتمويل على أساس المشاركة, مما 
يشجع على زيادة الاستثمارء واستفادة أكبر نسبة من السكان من عوائد النمو من جهة أخرىء فان السوق 
ALL‏ النشطة توجد وعاءً مناسباً للادخار والاستثمارء مما يقضي على المضاربات في المجتمع ويقلل من 
الاكتتاب غير المنتج» كما يؤدي كل هذا إلي إيجاد فرص عمل جديدة تسهم في تخفيف حدة لبطالة التي 
هي أحدى المشاكل الاقتصادية والاجتماعية للمجتمعات المعاصرة, وبالتالي فانه هكن القول بان السوق 
امالية النشطة تعمل على رفع مستوى المعيشة للمواطنينء وتسهل عملية اللجوء إلي رؤوس الأموال 
الأجنبية» وتساعد على اجتذاب الاستثمار الأجنبي المباشرء واستثمارات المحفظة بأساليب مكملة للادخار 
المحلي'". ومن ثم تحقيق التنمية الاقتصادية المستدامة لأي Algo‏ ودول مجلس التعاون الخليجي قطعاً 
لن تكون الاستثناءء بل بالعكس من WS‏ فخصوصية الوضع في دول الخليج قد تضفي على هذا الدور 
أهمية due‏ وتقدم مزيداً من الاعتبارات وا مسوغات ليس فقط لإنشاء هذه الأسواقء وإنما أيضا لاتخاذ 
جميع التدابير اللازمة لتطويرها. 

وتعتبر الدول العربية دولا حديثة العهد بالبورصات في ما عدا البورصة المصريةء حيث م تشتكمل أغلب 
البورصات العربية إطارها المؤسساتية إلا في السبعينات (بالنسبة للبورصات التي أنشئت قبل السبعينات). وقد 
كان الدافع وراء تأسيس الحكومات العربية لبورصات الأوراق المالية العديد من الأسباب منها ما هو متعلق 


بإنجاح عمليات الخصخصة من خلال طرح أسهم شركات العامة للتداول والاكتتاب» ومنها ما هو متعلق 


-١‏ حسين عبد المطلب الأسرج» "دور البورصات العربية في دعم التكامل SLL‏ العربي". مجلة الوحدة الاقتصادية العربية, 
العدد (TY)‏ مجلس الوحدة الاقتصادية العربيةء القاهرة ool‏ ص Ye‏ 


Vo 


بإدراكها أن لا غنى عن بورصات عربية متطورة وذات كفاءة عالية ومتكاملة لاستعادة الأموال العربية 
Boll!‏ وكذلك نتيجة ارتفاع حجم الفوائض امالية التي حققتها الدول النفطية في الوقت الذي تشح فيه 
الموارد المالية وبشدة في دول عربية أخرىء وتعتبر بورصات الأوراق المالية النشطة والمنظمة تلك القناة 
التي تسهل عملية انتقال هذه الفوائض إلى دول العجز. 

وقد واجهة البورصات العربية العديد من التحديات والعوائق التي حالت بينها وبين تحقيق أهدافهاء 
لذلك فقد أطلقت الحكومات العربية العديد من برامج الإصلاح التي تهدف من خلالها إلى تطوير 
البورصات العربية حتى تكون قادرة على تحقيق أهدافهاء حيث أكدت هذه البرامج على أهمية دور 
القطاع الخاص من خلال توسيع برامج الخصخصة وتعديل القوانين المتعلقة بإنشاء شركات المساهمة"". 

ورغم ما dL‏ من جهود لتطوير البورصات العربية ورغم التفاوت في درجة تطورها وانفتاحها إلى أنها 
لا تزال تعاني من ضعف قدرتها على الاستيعاب ومحدودية أدائها وضآلة دورها داخل اقتصادياتهاء وقد 
أظهر تقييم أداء البورصات العربية خلال الفترة من ٠١04‏ إلى الربع الأول من ۲٠٠١‏ ضعف معدل نموها 
والذي عكسه ضعف تطور قيمتها السوقية. 

وقد ساهمت العومة المالية وعمليات التحرير المالي وتبني سياسة الانفتاح إضافة إلى التقدم 
التكنولوجي خاصة في مجال الاتصالات واممعلومات» في زيادة ترابط أسواق أوراق FSV! ALL‏ تقدما في كل 
من الولايات المتحدة الأمريكية. وأوروباء واليابان» بحيث أصبحت أكثر تكاملا وارتباطا وتشابها في خدماتها 
بل وأسواق كفء تحقق تخصيص كفأ للموارد الاقتصادية ما يضمن توجيه تلك اللموارد إلى المجالات الأكثر 
ربحيةء الأمر الذي يفرض على الدول العربية تطوير أسواقها المالية ودعم أدائها محلياً وتيسير تدفقات 
رؤوس الأموال Lieto‏ وخاصة أن Qual‏ مازال في مراحله oil‏ ويواجه كل العديد من العراقيل وفي 
جميع led)‏ تتمثل في قصور التشريعات الاقتصادية وامالية. وإن وجدت فهي تفتقر للوضوح بالإضافة 
إلى تأخر برامج الخصخصة وقصور دور شركات الوساطة» كما تعاني أسواق الأوراق امالية العربية من 


العديد من المعوقات في جانبي العرض والطلب على الأدوات PAI‏ 


-١‏ حسان pao‏ "تحليل الأسواق "AIL!‏ مرجع سابق. 
؟- مناضل عباس حسين الجواريء "الأسواق AVL)‏ على المستويين العربي والعاممي.. مع تعليق قياسي". مجلة الغري للعلوم 
الاقتصادية والإدارية. كلية الإدارة والاقتصاد. جامعة كربلاء العدد )0( Vos‏ 
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وبنظرة ثاقبة إلى أسواق ULM‏ الخليجية سنجد أنها أسواق ناشئة ولكنها حققت طفرات هائلة في 
سنوات قليلة جعلت منها Bow‏ مميزة في الأسواق ALS!‏ حيث شهدت أسواق ال مال في دول مجلس 
التعاون الخليجي عام ۲١٠١‏ أفضل أداء لها منذ عدة سنوات سابقة» حيث سعت الاقتصاديات الخليجية في 
السنوات الأخيرة إلى التكيف مع متطلبات الاندماج المالي العالميء الأخذة في التبلور من خلال الاهتمام 
المتزايد بإنشاء وتطوير الأسواق AVL!‏ والعمل في سبيل إيجاد قنوات ومنافذ لتحقيق الترابط والاندماج 
البيني بينها وصولا إلى سوق مالية موحدة أو مترابطة على الأقل في المرحلة الأولى تساهم في تشجيع حركة 
انتقال رؤوس الأموال بين هذه الدول» واستعادة الأموال الخليجية المستثمرة في الخارج» وجذب المزيد من 
الاستثمارات الأجنبيةء ومواجهة المتغيرات الدولية المعاصرة التي تضع العديد من التحديات أمام الدول 
الخليجية» التي تمتلك في الوقت نفسه العديد من مقومات التكامل والتوحد ما لا هلكه غيرهاء هذا 
بالإضافة إلى تدعيم التجارة البينية dared!‏ وتوفير مصادر التمويل اللازمة للمشروعات الإنتاجية 
المشتركة. مما هكن من تحقيق أهداف التنمية المشتركة, والسوق الخليجية AS GL!‏ وتدعيم التكامل 
الاقتصادي الخليجي» بوسائل وأساليب عصرية. 

ولقد تكرس ذلك من خلال الجهود المبذولة من طرف الهيئات والمؤسسات امالية المشتركة التي أخذت 
على عاتقها مهمة تطوير وربط البورصات الخليجيةء وفق OWT‏ الربط الجزئي والمتدرج الذي يعمل على 
تسهيل الإدراج المشتركء وتبادل الإصدارات والتداولات» وقي هذا الصدد يعتبر تشكيل لجنة وزارية من 
رؤساء مجالس إدارات الجهات المنظمة للأسواق اطالية بدول المجلس (اللجنة الوزارية للأسواق اطالية)» 
خطوات dole‏ على طريق التكامل امالي الإقليمي» إذا ما تم توسيعها وتطويرهاء وتذليل العقبات التي 
تعترضها die‏ دخولها حيز التنفيذ. وهو ما يعتبر خطوة dale‏ نحو تحقيق سوق مشتركة على مستوى 


أسواق امال الخليجيةء والوصول إلي البورصة الخليجية الموحدة. 


VY 
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نتائج الدراسة 

في ضوء ما سبق فقد تم التوصل إلى النتائج التالية: 

-١‏ التكامل الاقتصادي هو اتفاق بين مجموعة من الدول المتقاربة في ا مصالح الاقتصادية بهدف إذابة 
اقتصاديات هذه الدول في اقتصاد واحدء وإلغاء كافة القيود على حركة السلع ورؤوس الأموال فيما بينهم 
وذلك بالتنسيق بين سياساتها الاقتصادية. 

؟- يتخذ التكامل الاقتصادي مستويات متدرجة بدءا منطقة التفضيل الجزيء منطقة التجارة الحرة 
الاتحاد الجمري, السوق AS REL)‏ الاتحاد الاقتصاديء الوحدة النقديةء ثم التكامل اطالي. 

۴- البورصة لا تعتبر من المؤسسات الحديثة بل يرجع عهدها إلى الماضي البعيد إلا أن جهازها 
وعملياتها تطورت بشكل كبير مع مرور الزمن وأصبحت مركزا للحياة المالية» خاصة في الدول المتقدمة 
وأضحت الحلقة الضرورية للجمع بين المستثمر والمنتج وعنصرا هاما في توفير السيولة المالية الضرورية 
للحياة الاقتصادية. 

€- أداء بورصة الأوراق المالية هو انعكاس لجاذبية الأوراق المالية المدرجة فيهاء والتي تستند بدورها 
على مدى ما تتمتع به الشركة من شفافية ومركز مالي وتوقعات مو. 

0- تعتبر سوق الأوراق المالية من الآليات التي تساهم في تحقيق الكفاءة في توجيه الموارد إلى 
الاستثمارات الأكثر ربحيةء وهو ما ينتج dis‏ نمو وازدهار الاقتصاد ككلء كما أنها تحد من معدلات التضخم 
و ذلك راجع للوظيفة الأساسية وهي جذب مدخرات الأفراد وا مؤسسات. 

1- يتحقق التخصيص الكفء للموارد المالية المتاحة LY‏ من توفر سمتان هما كفاءة التسعير وكفاءة 
التشغيل فالأولى أي كفاءة التسعير أو الكفاءة الخارجية تعني سرعة وصول المعلومات الجديدة إلى جميع 
المتعاملين في السوق دون فاصل زمني كبير وان لا يتكبدوا تكاليف باهظة مما يجعل أسعار الأسهم مرآة 
تعكس كافة ال معلومات المتاحة. وبذلك يصبح التعامل بالسوق Hole dd‏ إما الثانية كفاءة التشغيل أو 
الكفاءة الداخلية فتعني قدرة السوق على خلق توازن بين العرض والطلب دون أن يتكبد المتعاملين 


خسارة باهظة ودون السماح للتجار والمتخصصين بتحقيق هامش ربح فعال. 
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eal -۷‏ متطلبات الأساسية كي تستطيع أسواق الأوراق المالية القيام بأدوارها المالية والاقتصادية. هي: 
بيئة سياسية واقتصادية مستقرةء إطار قانوني وتنظيمي ملائم» التمتع بدرجة كافية من السيولة التي 
تسمح للمتعاملين بالأوراق QIU‏ بتنفيذ صفقات التداول بسرعة وبسعر معروفه التميز بالعمق أي أن 
تجتذب fous‏ كبيراً ومتنوعاً من المشاركين والمتعاملين فيه. تحديد أسعار عادلة للأوراق LIL‏ المتداولة 
فيها والممبنية على معلومات تاريخية dial‏ عن أداء الوحدات المصدرة لهذه الأوراق وأن تصاحب ظهور 
أيه معلومات جديدة عن هذا الأداء تعديلات مناسبة وبالاتجاه الصحيح لهذه الأسعارء انخفاض تكاليف 
التداول كنسبة من كل صفقة إلى Gal‏ مستوى ممكن لها وهذا ما يوصف بالكفاءة الداخلية أو التشغيلية. 

-A‏ أدركت الدول العربية أهمية الدور الذي تؤديه بورصات الأوراق AYU!‏ خاصة في تعبئة ال مدخرات 
الوطنية وجذب رؤوس الأموال الأجنبية لتمويل التنمية الاقتصادية إلى جانب الوظائف الأخرى التي 
تضطلع بها بورصات الأوراق AVL!‏ فشهدت معظم الدول العربية PLS‏ بورصات للأوراق امالية فيها وكذا 
بعض المؤسسات التي تساند عملها كبيوت السمسرة والتقاص والتسوية وصناديق الاستثمار. 

9- تتميز البورصات العربية كغيرها من البورصات الناشئة بخصائص مشتركة ومجموعة من ال معوقات 
منها ما هو راجع للبيئة الاقتصادية بشكل lying ale‏ ما يعود إلى هيكل وبنية Boul‏ بينما البعض الآخر 
أفرزته المتغيرات الاقتصادية العاممية وما انجر عنها من تحرير لحركة رؤوس الأموال. 

-٠‏ تعد الأسواق امالية في الاقتصاديات المتقدمة أسواقا فاعلة تتمتع بدرجة عالية من الحرية فيما 
يخص دخول المدخرين والمستثمرين وخروجهم 

-١‏ من خلال مقارنة الأسواق امالية العربية بالأجنبية بالاعتماد على بعض المؤشرات مثل القيمة 
السوقية وقيمة الأسهم للفترة ٠٠١9(‏ - مارس )۲١٠١‏ نلاحظ أنها متدنية أو متواضعة قياسا بالأسواق امالية 
dio‏ ويرجع ذلك للتعامل الكبير بالأسهم والسندات وحرية دخول وخروج المستثمرين للأسواق LIU!‏ 
الأجنبية وعامل الكفاءة (أي كفاءة السوق امالية) وأمور كثيرة. 

7- أهم العوامل التي دفعت دول مجلس التعاون الخليجي إلى إنشاء أسواق للأوراق 
اطالية» هي: فشل سياسات الاستدانة والاقتراض الخارجي في حل المشاكل اطالية المرتبطة 


بتكوين رأس امال والنمو الاقتصاديء ارتفاع معدلات العجز في الموازنات dled!‏ تأكيد دور 


YA. 


القطاع الخاص ودعم توجهاته في قرارات الخصخصة. وإصدار أو تعديل التشريعات المتعلقة بتحرير 
التبادل في كافة الأسواق وبإنشاء الشركات المساهمة» تعاظم السيولة مما أدي حدوث توسع نقدي وتنامي 
القوة الشرائية مع ازدياد الاهتمام والوعي بالعلاقات الاقتصادية والنقدية. 

-١‏ أسواق رأس امال تقوم بدفع عملية التنمية الاقتصادية والنمو الاقتصادي من خلال قيامها بعدد 
من الوظائف الاقتصاديةء أهمها: زيادة معدل نمو الاستثمار في الاقتصاد الوطني» نقل الموارد المالية من 
الفئات التي لديها فائض (المدخرين) إلى الفئات التي تحتاج هذه الأموال (المستثمرين) لإقامة مشاريعها 
الاستثمارية الأمر الذي ينعكس في زيادة التشغيل وتحسن مستوى المعيشة في ال مجتمع» المساهمة في 
تمويل مشاريع التنمية الاقتصادية والاجتماعية في Awl‏ تعد أدوات (أذون الخزانة. سندات الخزانة) 
وسيلة رئيسية لتمويل العجز LUI‏ من جهة ولإدارة السيولة النقدية من Age‏ أخريء تمثل سوق الأوراق 
المالية سلطة رقابية بصورة غير مباشرة على كفاءة الشركات والمشروعات التي يجري تداول أوراقها ASU!‏ 
في السوق وبالتالي فان سوق الأوراق امالية أداة لتقويم الشركات والمشروعات الاستثمارية, كما أن أسواق 
الأوراق المالية تساعد على الحد من معدلات نمو التضخم في هيكل الاقتصاد الوطني من خلال جذب 
المدخرات من الأفراد والمؤسسات وبالتالي امتصاص فائض السيولة النقدية واتجاه هذه ال مدخرات نحو 
الاستثمار بدلا من الاستهلاكء إضافة إلى الاستفادة من التطورات المالية والاقتصادية العالمية حيث تعمل 
سوق الأوراق WWI‏ على زيادة الترابط مع العالم الخارجي عن طريق ارتباطها بالأسواق AYU!‏ العالمية 
وجذب الاستثمارات الأجنبية وتوطيد التكنولوجيا. 

-٤‏ إن eal‏ المتطلبات الأساسية كي تستطيع أسواق الأوراق المالية القيام بأدوارها المالية والاقتصادية, 
هي: بيئة سياسية واقتصادية مستقرةء إطار قانوني وتنظيمي ملائم» التمتع بدرجة كافية من السيولة التي 
تسمح للمتعاملين بالأوراق QIU‏ بتنفيذ صفقات التداول بسرعة وبسعر معروفء التميز بالعمق أي أن 
تجتذب fous‏ كبيراً ومتنوعاً من المشاركين والمتعاملين ad‏ تحديد أسعار عادلة للأوراق AIL‏ المتداولة 
فيها وا ممبنية على معلومات تاريخية dials‏ عن أداء الوحدات المصدرة لهذه الأوراق وأن تصاحب ظهور 
أيه معلومات جديدة عن هذا الأداء تعديلات مناسبة وبالاتجاه الصحيح لهذه الأسعارء انخفاض تكاليف 
التداول كنسبة من كل صفقة إلى Gal‏ مستوى ممكن لها وهذا ما يوصف بالكفاءة الداخلية أو التشغيلية. 

-٥‏ على الرغم من الايجابيات التي شاهدتها أسواق الأوراق اطالية الخليجية في السنوات 


الأخيرة من النواحي التشريعية والمؤسسية وترسيخ ودعم قواعد نظم العمل فيهاء 


YA) 


إلا أنها ما زالت تعاني عدداً من السلبيات التي تحد من قدرتها على القيام بالدور التمويلي والتنموي 
المنوط لهاء أهمها: GLE‏ الاستقلال الإداري لبعض البورصات الخليجية وقلة الإصلاحات اممخولة لها فضلا 
عن افتقارها إلى أدوات AB‏ التي تساعد على إدارة الأوراق المالية وغياب المؤسسات المساندة: ارتفاع 
درجة تركز التداولء وانخفاض معدل دوران الأسهم» تدني مستوى الإفصاح والشفافية واحتكار المعلومات» 
وعدم التزام عدد كبير من الشركات المساهمة باطعايير المحاسبية الدولية عند إعداد بياناتها ASU‏ 

7- إن واقع البورصات الخليجية يشير إلي محدودية سوق الإصدارات» بسبب هيمنة القطاع المصرفي 
على التمويل في هذه البلدان» وصغر حجم الأسواق الثانويةء وتدني القيمة السوقية وضعف حركة تداول 
الأوراق امالية على الرغم بنسب النمو المرتفعة في هذه المؤشرات لدى أغلب الدول الخليجيةء كما أنه يشر 
إلى أن عمليات التداول لازالت بحاجة إلى مزيد من الإصلاح» وتصويب العادات والممارسات الاستثمارية 
التمويلية للأفراد وا مؤسسات على حد السواءء وخلق حالة مرضية من الوعي والرشد الاقتصادي dale GU‏ 
المواطنين. 

۷- مازال درجة تحقيق أهداف إنشاء أسواق دول مجلس التعاون الخليجي للأوراق المالية متواضعة, 
بالرغم من تطور أدائها في الأعوام الماضية: إذ لم تنجح هذه الأسواق بعد في حشد المدخرات المحلية 
والأجنبية وتوظيفها على شكل استثمارات في الأسهم في الاقتصاد المحلي على أسس تنافسية» وهو الهدف 
الأول والأساسي من وجودها. 

205/6 على الرغم من التوسع الملحوظ الذي يتمتع فيه القطاع ا مالي في دول الخليج منذ العام‎ -\A 
فقد بقي حجم الائتمان ال ممنوح محدود وفي معظمة قصير ومتوسط الأجل ولا يفي بأي حال بالإحتياجات‎ 
التمويلية للمشاريع الاستثمارية الإنتاجية التي تعتبر بمثابة المحرك الرئيسي لعجلة التنمية الاقتصادية‎ 
dele مصادر التمويل طويل الأجل للقطاعات الحقيقيةء وبالتالي هناك‎ GLE والسبب في ذلك يرجع إلى‎ 
ماسة إلى هذا النوع من التمويل من أجل بناء تراكم رأسمالي يساعد في تحقيق التنمية وفي وضع الاقتصاد‎ 
الخليجي على مسارات نمو أعلى مما هو علية حاليا.‎ 

5- اممقارنة بين بورصة قطر وبورصة البحرين تشر إلى أن قطر استطاعت في الفترة 
الاخيرة لعب دور أكبر في جذب امزيد من المستثمرين الأجانب مؤسسات وآفرادا للاستثمارء 
خاصة بعد أن تم رفع تصنيف السوق القطرية من سوق مبتدئة إلى سوق ناشئة مما عمل 


تنشيط حركة التداول في بورصة قطر التي تعتبر ثاني أكبر سوق للأسهم في المنطقة. وهو 


YAY 


ما أكده مؤشر التنافسية العالمية ۲١٠١ - ۲۰٠۲‏ الذي يعده المنتدى الاقتصادي العالمي» حيث صنف دولة 
قطر في المرتبة ١١‏ على سلم التنافسية العامية. 

"٠‏ تعتبر بورصة قطر للأوراق AYU!‏ حديثة نسبياًء وقد تطورت بشكل كبير خلال السنوات العشر 
الماضية منذ تأسيسهاء واستطاعت استقطاب نسبة كبيرة من المدخرات الوطنية والخليجية وتحويلها إلى 
استثمارات محليةء وذلك للحيلولة دون تسربها إلى الأمواق LIL‏ في الخارج» كما استطاعت أن جذب 
نسبة معقولة من الاستثمارات الخارجية وضخها في البورصة القطرية» لتصب في مصلحة التنمية 
الاقتصادية. مما يساهم في سد الفجوة المتفاقمة بين الادخار والاستثمار في دولة قطر. ومن أهم مميزات 
السوق امالي القطري هي سرعة إنجاز المعاملات. وعدم وجود ظاهرة الفساد والرشاوى. ووجود قطاع 
مصرفي مستقر وسليم» ووجود فرص استثمارية مجزيةء وحرية تدفق الأموال من دولة قطر وإليها من دون 
قيود» ووجود مجموعة من القوانين والأنظمة والقواعد التي تحكم عمل البورصة وتنظمهاء والتي تعزز 
الشفافية. وجودة الحوكمة» ومحاولات ناجحة لتوعية المستثمرين في الداخل» ما يحد من خروج رؤوس 
الأموال المحلية إلى الأسواق الخارجية. كما ان eal‏ السلبيات المؤثرة على السوق مالي القطري» هي عدم 
الاستقرار السياسي والأمني في منطقة الخليج» خاصة في حرب الخليج الثانية والتهديدات بضرب إيران» 
وتدهور الأوضاع الاقتصادية العالمية وخصوصًا الأزمة المالية العالمية الأخيرة. وعدم استكمال المنظمة 
التشريعيةء وبخاصة القوانين الرئيسة. مثل قانون الأوراق AYU‏ وقانون LS pid!‏ وقانون الاستثمارء 
وقانون الضرائب وغيرهاء وضحالة البورصة من حيث قلة عدد الشركات فيهاء وصغر أحجام هذه IS‏ 
وزيادة عنصر المخاطرة؛ وافتقار البورصة إلى أدوات استثمارية متنوعة وحديثة: وانخفاض السيولة في 
doy gull‏ ومحاولات محدودة للوصول إلى الأسواق الخارجية» وتسويق بورصة قطر للأوراق المالية في تلك 
الأسواق. 

-١‏ تلعب بورصة البحرين دوراً loge‏ في دعم عجلة النمو الاقتصادي الخليجي من خلال توفير السوق 
ا مناسب لنقل الأموال من الأطراف التي يتوافر لديها فائض من أموال المدخرات الى الأطراف التي تحتاجها 
أو تعاني من عجز في الأموال. وتعتبر بورصة البحرين من أكثر البورصات الخليجية التي وفرت الاطار 
التشريعي والقانوني النظم للعمل داخل البورصة من خلال وجود مجموعة من القوانين والتشريعات ومن 
أهمها قانون رقم (OV)‏ لسنة ۹٠٠۲ء‏ ومرسوم رقم )+1( لسنة .۲٠٠١‏ وقد استطاعت بورصة البحرين 


إلى حد ما مواجهة آثار الأزمة المالية العالمية والمستجدات في المنطقة» من خلال وضع السياسيات 


YAY 


والاستراتيجيات التنموية» لذا فقد شهد العام ۲١٠١‏ ارتفاع في إيرادات البورصة من ١,001,0170‏ دينار 
بحريني في العام ۲۰۱۰ إلى 2,507,010 دينار بحريني في العام ۲١٠١‏ بزيادة نسبتها 90٠١‏ بسبب الدعم 
اطالي الحكومي خلال هذا العام» كما زادت حقوق المساهمين في البورصة من ٤,٤٤١,١١١‏ دينار بحريني 
كما في ۳١‏ ديسمبر ۲۰۱۰ إلى 0,157,016 دينار بحريني كما في ۳١‏ ديسمبر FV)‏ وقد حققت البورصة 


أرباحاً صافية بلغت A9۸‏ دينار بحرينى 3 العام ۲۰۱۱١‏ مقارنة ANTES‏ دينار بحرينى 3 العام 


TA 


توصيات الدراسة 

في إطار تفعيل دور البورصات العربية في تحقيق التنمية Alay!‏ وإعادة الجاهزية المؤسسية 
والتحتية لكل سوق قطر, يمكن طرح مجموعة من التوصيات يتمثل أهمها في الآتي: 

أولاً: توفير البيئة التشريعية والاستثمارية للتقريب بين قوى الأسواق اللالية الخليجية من مستثمرين 
ومتعاملين ووسطاء وصناع السوق» وخلق البيئة الاستثمارية والاقتصادية المحفزة لهذا التقارب» خاصة من 
خلال توحيد لوائح وأنظمة الاكتتاب والإدراج والتداول والمقاصة والتسويات» ربط البورصات العربية 
الكترونيا. 

ثانياً: العمل على تحديث البورصات وتطويرها من الناحيتين الفنية والتنظيمية ها يساعد على زيادة 
حجمها وقدرتها الاستيعابية» وتعزيز دورها في اجتذاب رؤوس الأموالء وإعادة تدويرها لتمويل مشروعات 
التنمية الاقتصادية» وهذا يتطلب استكمال الأطر التشريعية والمؤسسية» والتوسع في توفير المؤسسات ASU‏ 
ا متخصصة Ales‏ الكفاءة لتسهيل عمليات التداول كا مصارف الاستثمارية وصانعي السوق وبيوت 
الوساطة, إضافة إلى التوسع في طرح الأدوات الاستثمارية» وتنويعها Le‏ يتناسب واحتياجات المستثمرين. 

ثالثاً: العمل على إنشاء دور صانع السوق وتعزيزه لتمكينه من المساهمة في تحقيق قدر معقول من 
الاستقرار والتوازن في الأسواق المالية ومواجهة حالات التقلبات الشديدة غير By bl‏ 

رابعاً: توحيد تشريعات وأنظمة تملك وتداول وإدراج وتسوية الأسهم في أسواق JULI‏ العربية» وإنشاء 
مؤسسات صناعة السوق لدورها المهم في امتصاص الخلل في آلية العرض والطلب. 

خامساً: تحسين سيولة الأسواق بإتباع استراتيجيات تستهدف خفض القيمة السوقية للأوراق المقيدة, 
وتشجيع إنشاء صناديق الاستثمار. وتنظيم نشاط الوساطة المالية ورفع كفاءة العاملين فيها وتحسين 
خدماتها. 

سادساً: نشر المعرفة والوعي السليمين بالاستثمار في الأسهم بين الأفراد ودعم خلق إعلام اقتصادي يهتم 
بالاستثمار في أسواق المال. 

سابعاً: رفع الحد الأدنى lowly‏ شركات الأوراق AJL‏ العاملة في مجال ضمان الاكتتابات 


وتأسيس الشركات والاستثمار ا مباشر ورأس ال مال المخاطر وغيرها من المجالات 


YAo 


التي توفر خدمات تمويل الاستثمار, ا يتناسب والاحتياجات التمويلية الضخمة ال مطلوب تغطيتها من 
خلال تلك الشركات. 

ثامناً: تشجيع إنشاء شركات التقييم الائتماني وتصنيف الأوراق المالية وتوفير الضوابط التي LASS‏ لها 
مستوي مرتفعا من المصداقية. 

تاسعاً: قيام هيئة سوق امال بإعداد قائمة سلبية بأسماء مكاتب المحاسبة والمراجعة التي لا تتمتع ما 
تعتمده من قوائم مالية بالمصداقية, ولا يأخذ بها كأساس لتقييم الجدارة الائتمانية مع إبلاغ جمعيات 
المستثمرين ومنظمات رجال الأعمال بتلك القوائم. 

عاشراً: التعاون بين شركات الأوراق ALI‏ والبنوك في الدول العربية لتبادل خدمات سوق رأس المال 
المتعلقة بتنفيذ عمليات الاكتتاب والتداول والتسويات AIL‏ في بورصات تلك الدول. 

حادي عشر: تشجيع قيام شركات وساطة GIS‏ كفاءة وقادرة على المنافسة والابتكار حيث تقوم بدور 
حيوي في زيادة نشاط سوق الأوراق المالية وتنميته في إطار تنافسي يساعد على تحسين مستوى الخدمات 
المالية وتخفيض تكاليف الوساطة؛ ما ينعكس بصورة إيجابية على نشاط السوق. 

GL‏ عشر: تشجيع وجود ال مستثمرين المؤسسين في السوق كشركات الاستثمار المشترك والتأمين 
وصناديق الاستثمار وغيرها من مؤسسات وشركات تجميع المدخرات واستثمارها حيث تشكل هذه 
المؤسسات SLE‏ لتجميع مدخرات صغار المستثمرين الذين لا تتوافر لديهم الإمكانية والمقدرة على متابعة 
وتحليل تطورات السوق وتساعد هذه المؤسسات على استقرار السوق؛ نظراً إلى أن توجهات أغلب 
الاستثمارات طويلة الأجل SIS‏ طبيعة غير مضاربة, WAS‏ يمكن أن تساهم هذه المؤسسات في تعزيز 
العرض من الأدوات AL‏ إذا ارتأت إدراج أوراقها في السوق. 

ثالث عشر: نشر ثقافة البورصات وحث الجمهور على التعامل مع هذه الأسواق حيث إن توفر درجة 
dle‏ من الوعي لدى الشركات والأفراد بالفرص وامزايا الادخارية والاستثمارية التي يوفرها سوق الأوراق 
المالية عامل مهم في تعزيز دور السوق ودفعه نحو الاتجاه الصحيح للقيام بالدور المنشود منه كقناة 
لتجميع المدخرات وتوجيهها نحو الأنشطة والقطاعات المنتجة. فإيجاد الوعي يتطلب توافر شركات 
الخدمات المالية ووسائل إعلام متخصصة وإصدار النشرات والدورات الخاصة بالسوق وغيرها من الوسائل 
لتنمية دور وآلية السوق. 


YAN 


GLA! توفير البيئة اممؤاتية للاستثمار في حدود ما مكنها القيام به. وبخاصة إصلاح الجهاز‎ -١ 
واستكمال التشريعات الاقتصادية» مثل قانون الشركات» وقانون الممنافسة» وغيرهما.‎ 

۲- إتباع سياسات اقتصادية ومالية سليمة لتحقيق تنمية سريعة. على الرغم من تحقيق بعض الدول 
العربية نموا اقتصاديا كبيرا وفق المؤشرات الاقتصادية» التي يجب استغلالها بشكل كبير. 

۳- يجب على الحكومة متابعة تطوير السياسات الاقتصادية بشكل مستمرء كي ينعكس ذلك على 
استمرارية gall‏ الاقتصادي وعدم تعرض الاقتصاد العربي لأي انتكاسة. 

-٤‏ يجب العمل على تشجيع الشركات غير المدرجة وتحفيزها على القيام بذلكء بغية زيادة عمق 
السوق وتعزيز الثقة بها. 

0- يجب العمل بجهد أكبر على تسويق الأسهم العربية في الأسواق الخارجيةء وبخاصة في الأسواق 
الخليجية والعربية والآسيوية والأوروبية والأمريكية Lands‏ من خلال عقد ورش عمل وندوات لشرح 
الحوافز التي تقدمها البورصة إلى المستثمرين الأجانب» سواء من حرية تحويل الأموالء أو معاملة ا مستثمر 
الأجنبي معاملة المستثمر المحلي نفسهاء أو إمكانية الحصول على عوائد مجزية. 

1- العمل على تعزيز قواعد الحوكمة وتطبيقها في السوق امالية نفسهاء Bo‏ شركات الوساطةء وفي 
الشركات المدرجة في البورصات العربية للأوراق الماليةء وإقرار قواعد الحوكمة التي قامت هيئة البحرين 
للأسواق ASU‏ بإعدادها منذ فترة. 

-V‏ إيجاد نظام إلكتروني يسمح للمستثمرين الأجانب بالتداول من خلال الإنترنت (الموقع الإلكتروني) 
وباستخدام بطاقة ائتمان بشكل مباشرء ما يشجع الاستثمارات الأجنبية في بورصة الأوراق AYU‏ ويفتح 
قنوات جديدة لها. 

-A‏ يجب تشجيع شركات الوساطة المحلية على تطوير أنفسهاء وبخاصة في مجال التداول بواسطة 
الإنترنت» وعلى توسيع شبكة علاقاتها الخارجيةء وربط نفسها مع شركات وساطة Able‏ لجذب الاستثمارات 
الأجنبية. 

9- استحداث معايير للرقابة الذاتية من خلال لامركزية السلطة الرقابية ودعم مؤسسة السوق المهنية 
لتلعب دوراً Loe‏ في رقابة أعضائها وتفعيل ميثاق شرف المهنة للمنتمين إليها. 

-٠‏ بحث إدخال التكنولوجيات الحديثة فى مجال أعمال بورصة الأوراق المالية ونظم 


ا معلومات ودعم اتخاذ القرار في الهيئة العامة لسوق ال مال Le‏ يسهل من دورها في الرقابة 


YAY 


على السوق» وتدريب الكوادر اللازمة لتشغيل وصيانة هذه التكنولوجيات» مع العمل على زيادة القدرات 
الوطنية على استنباط نظم آلية حديثة تناسب احتياجات السوق البحريني» Leg‏ يستهدف ميكنة جميع 
أنشطة الهيئة العامة لسوق اطال. 

-١‏ اتخاذ إجراءات من قبل متخذي القرار في الأسواق امالية العربية حيال العولمة مثل توحيد 
التشريعات القانونية وامالية والتنظيمية التي تحكم أسواق JULI‏ وتنشيط دور الوساطة AU‏ والاستفادة 
من وسائل التقنية الحديثة وإنشاء مراكز للإيداع المالي والمصرفي وزيادة التبادل البيني والارتباطات المالية 
بين الأسواق امالية العربية وتوظيف رؤوس الأموال العربية بالداخل بدلا من استثمارها بالخارج لتصب 
قيمتها المضافة في الاقتصاديات الأجنبية. 

- توحيد أسعار صرف العملات العربية اتجاه العملات الأجنبية مثل الدولار الأمريكي واليورو 
وزيادة كفاءة النظم AJL‏ وا محاسبية المحلية كي تستطيع تحقيق ما مطلوب منهاء وزيادة التعامل 
بالصكوك AJL)‏ لتسوية المعاملات بين الأقطار العربية. 

-١‏ تفعيل دور الإنشاءات الصناعية والاقتصادية القائمة أو إنشاء مشاريع أخرى تكسب ثقة 
المستثمرين والقاتمين عليها كي يتم الإقبال على شراء المزيد من أسهمها dog abl‏ للبيع وتثبيت قدمها في 
السوق امالية 

-٤‏ تنقيح قوانين الشركات Le‏ يمكن أن يشجع إنشاء الشركات المساهمة وتطوير عمليات التدقيق 
والإشراف ها يتماثى مع المعايير الدولية. 

0- تعزيز الشفافية والإفصاح وذلك عن طريق قيام أسواق الأوراق اممالية العربية بإصدار نشرة يومية 
وأسبوعية وشهرية وسنوية تتضمن معلومات dole‏ عن السوقء وقرارات مجلس الإدارة ومعلومات عن 
أحجام التداول ومؤشرات الأسعارء وإبرام اتفاقيات مع شركات عالمية لنشر المعلومات الخاصة بالتداول 
بصورة آنية. 

71- العمل على تحديث البورصات وتطويرها من الناحيتين الفنية والتنظيمية ما يساعد على زيادة 
حجمها وقدرتها الاستيعابيةء وتعزيز دورها في اجتذاب رؤوس الأموال» وإعادة تدويرها لتمويل مشروعات 
التنمية الاقتصادية» وهذا يتطلب استكمال الأطر التشريعية والمؤسسية: والتوسع في توفير المؤسسات ASU‏ 
ا متخصصة وعالية الكفاءة لتسهيل عمليات التداول كالمصارف الاستثمارية وصانعي السوق وبيوت 


الوساطة» إضافة إلى التوسع في طرح الأدوات الاستثمارية» وتنويعها ما يتناسب واحتياجات المستثمرين. 


YAA 


خامس عشر: استكمال الخطوات الإيجابية التي تم اتخذها على طريق إنشاء بورصة عربية موحدة, 
حتى لا تتحول هذه الخطوات إلى مجرد خطوات شكلية لا تهدف إلى تحقيق تكامل عربي فعلي» وهذا 
الأمر يحتاج إلى عدة أدوات تكاملية لإيجاد بورصة عربية موحدة ناجحة GL‏ في مقدمتها ما 2b‏ 

-١‏ تجانس التشريعات فيما يتعلق بتنظيم أعمال البورصات بين الدول العربيةء وبذلك يتمكن 
المستثمر العربي من التعامل بسهولة دون الانزعاج من BLS!‏ أنظمة وقوانين البورصات. 

؟- إنشاء بنوك استثمار عربية مشتركة تتولي مهام إصدار الأوراق المالية التي تصدرها OLS iI)‏ 
والترويج والتسويق لتلك الأوراق» وتغطية الاكتتابات فيها. 

"- تنويع الأوراق ALI‏ في البورصة العربية الموحدةء وهو ما يتطلب وجود شركات مساهمة عربية 
equi‏ في تنويع هذه الأوراق امالية أمام المستثمر العريء وفي الوقت نفسه تحقق مزايا المشروعات الكبيرة 
سواء في الإنتاج أو خفض الأسعار. 

€- تحقيق نظام موحد لربط البورصات العربية مع بعضها البعض من خلال إصدار عملة عربية 
موحدة للبورصات والتداول داخل السوق الموحدة لعدة أسواق» وبذلك يسمح بتداول أي ورقة مالية 
عربية مقيدة في أي بورصة عربية داخل السوق الموحدة. 

0- وجود بيوت خبرة مالية وشركات سمسرة عربية لها تواجد فعال في جميع الأسواق ASU‏ العربية, 
وتملك المعلومات والأموال الكافية للقيام بدورهاء وها Gay‏ مع معايير الوساطة التي يتم تحديدها في 


البورصة العربية الموحدة. 


١‏ - أشرف محمد دوابه» ورقة عمل بعنوان "تكامل الأسواق امالية العربية آفاق وتحديات". مرجع سابق. 
YA4‏ 


1۹۰ 


أولاً: المراجع باللغة العربية 

-١‏ الوثائق الرسمية 

-١‏ "الاتفاقية الاقتصادية الموحدة بين دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية". الأمانة العامة مجلس 
التعاون لدول الخليج العربيةء .٠٠١٠/٠١/۳١‏ 

؟- "القواعد امموحدة لإدراج الأوراق اطالية (الأسهم» السندات والصكوك» وحدات صناديق الاستثمار)"”. في 
الأسواق اطالية بدول مجلس التعاون Ug‏ الخليج العربية, VAN‏ 

۳- "بيان الدورة الثانية والثلاثين للمجلس الأعلى مجلس التعاون لدول الخليج العربية" VON‏ 

€- "بيان الدورة الثالثة والثلاثين للمجلس الأعلى مجلس التعاون لدول الخليج العربية" VON‏ 

0- "بيان الدورة الرابعة والثلاثين للمجلس الأعلى مجلس التعاون لدول الخليج العربية" VON‏ 

-Y‏ التقارير الرسمية 

.7٠١9 البورصة المصرية» التقرير السنوي‎ -١ 

؟- البورصة المصرية» التقرير السنوي 5 VON‏ 

- البورصة المصرية: التقرير السنوي .٠١٠١‏ 

€- البورصة المصرية» التقرير السنوي VOVY‏ 

VOY التقرير السنوي.‎ «dy pabl البورصة‎ -0 

1- البورصة المصرية» التقرير السنويء مارس .٠١٠١‏ 

-V‏ بحوث كميفك (شركة الكويت والشرق الأوسط للاستثمار المالي)» تقرير الخليج الأسبوعي» ٠١‏ سبتمبر 
ONS‏ 

.5٠١59 بورصة لندنء التقرير السنوي»‎ -A 

.٠٠٠١ بورصة لندنء التقرير السنوي‎ -٩ 

VV بورصة لندنء التقرير السنوي‎ -٠ 

VOVY بورصة لندنء التقرير السنوي‎ -١ 

.7١11 بورصة لندنء التقرير السنوي,‎ -١١ 

.7١١6 بورصة لندنء التقرير السنويء مارس‎ -١ 


ع1- بورصة قطرء التقرير السنوي, 56 


الك 


60- بورصة قطرء التقرير السنوي» VV‏ 

5- بورصة قطرء التقرير السنويء .7١01١‏ 

۷- بورصة البحرينء التقرير السنوي Vos‏ 

- بورصة البحرينء التقرير السنوي» .7١0٠١‏ 

۹- بورصة البحرينء التقرير السنوي» .7١1١‏ 

.7٠١05 بورصة الكويت» التقرير السنوي‎ ٠ 

.۲٠٠۹ التقرير السنوي‎ JU سوق دبي‎ -١ 

۲- سوق دبي اطالي» التقرير السنوي Vos‏ 

۳- سوق دبي اطالي» التقرير السنويء .٠١٠١‏ 

VON سوق دبي اطالي» التقرير السنوي‎ -YE 

.7١11" سوق دبي اماليء التقرير السنوي‎ -¥O 

7- سوق دبي LUI‏ التقرير السنويء ."١1١6 Gayle‏ 

۷- صندوق النقد العري» أداء أسواق الأوراق امالية العربيةء النشرة الفصلية: الرايع .۲٠٠۹‏ 

8- صندوق النقد العريء التقرير الاقتصادي العري الموحدء الفصل السابع "التطورات النقدية والمصرفية 
وف أسواق امال العربية, .٠٠٠١‏ 

- صندوق النقد العريء التقرير الاقتصادي العربي ا موحد. الفصل السابع "التطورات النقدية والمصرفية 
وف أسواق المال العربية, .۲١٠١‏ 

-٠١‏ صندوق النقد الدولي» دول مجلس التعاون الخليجي.. تعظيم النتائج الاقتصادية في اقتصاد عالمي 
يسوده عدم الیقین» VON‏ 

١ل-‏ صندوق النقد العريء التقرير الاقتصادي العربي الموحدء الفصل السابع "التطورات النقدية والمصرفية 
وف أسواق امال العربيةء .۲١٠۲‏ 

۲- صندوق النقد العريء أداء أسواق الأوراق اطالية العربيةء النشرة الفصليةء الربع الرابع ٠٠٠١‏ العدد 
(WY)‏ 

“ا- صندوق النقد العريء أداء أسواق الأوراق اطالية العربيةء النشرة الفصليةء الربع الرابع ٠١٠١‏ العدد 


CW) 


yay 


۳- الكتب 

Sie ايكارت ورتزء "الأسواق المالية في دول مجلس التعاون الخليجي"» مركز الخليج للأبحاث.‎ -١ 
.٠١٠١ السعوديةء‎ 

؟- إيهاب الدسوقيء "اقتصاديات كفاءة البورصة» دار النهضة dy sll‏ القاهرة Vers‏ 

۳- حسين عبد المطلب الأسرج» "آليات تفعيل البورصة العربية الموحدة"» الأهرام الاقتصاديء مايو .۲٠٠٠‏ 
ع- حسين عبد المطلب الأسرج» "دور البورصات العربية في دعم التكامل ال مالي العربي". مجلة الوحدة 
الاقتصادية العربية» العدد (VY)‏ مجلس الوحدة الاقتصادية العربيةء القاهرة VT‏ 

0- جابر محمد محمد عبد الجواد» "تفعيل تكامل البورصات العربية لتدعيم التكامل العربي (مع الإشارة 
إلي بعض بورصات دول مجلس التعاون الخليجي)"» كلية الشريعة والقانون» جامعة الإمارات العربية 
المتحدق .5١٠١‏ 

1- د. جواد كاظم البكريء "أهمية إنشاء سوق للأوراق المالية على النشاط الاقتصادي.. محافظة بابل 
نموذجا"”. كلية الإدارة والاقتصاد. العراق» ."١1١‏ 

J -۷‏ سامي مباريء "الأسواق AIL‏ كأداة لتمويل الاقتصاد دراسة تجربة الأسواق ASU‏ العربية"» جامعة 
dsb‏ الجزائر» .5١١١‏ 

-A‏ د. عطية فياض» "سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي (دراسة مقارنة بين الفقه الإسلامي 
والقانون الوضعي)". دار النشر للجامعات - مصرء القاهرة NAW‏ 

-٩‏ محمد الهاشمي حجاج مسعود صديقيء "أثر الأزمة امالية العالمية على أداء الأسواق امالية العربية, 
دراسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالية خلال الفترة "۲٠۰۹-۲٠١۷‏ كلية العلوم الاقتصادية والتجارية 
وعلوم التسيير. جامعة قاصدي مرباح ورقلةء الجزائر» VAY‏ 

.١1999 AS! محمد مطرء إدارة الاستثمارات". مؤسسة الوراق» عمان» الأردنء الطبعة‎ -٠ 

-١‏ سهام عاشورء "مكانة الأسواق المالية في الاقتصاديات العربية وعوامل رفع كفاءتها". جامعة بسكرة 
الجزائن Yel‏ 

-V¥‏ د. عمر الحسنء "مملكة البحرين ..50٠١-7٠١8‏ بعد عقد من تولي (حمد)"» مركز الخليج للدراسات 


الإستراتيجية, القاهرة. 1۰ a‏ 


yay 


ع- الرسائل الجامعية 

LE "المعلومات المحاسبية وكفاءة سوق الأوراق امالية- دراسة حالة سوق‎ «SEU! شد. عبد الواسع‎ -١ 
.٠٠٠١ رسالة دكتوراهء جامعة باجي مختارء الجزائر»‎ "ASU! للأوراق‎ 

-Y‏ رشام كهينة» "واقع وآفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العري"» رسالة 
ماحجستيرء جامعة بومرداسء الجزائر» .۲۰١۰۹‏ 

"- أ. نجيب عبد الله أحمد الديباشي, "دراسة العلاقة بين تطور الأسواق المالية والنمو الاقتصادي في بعض 
الدول العربية( مصر- الأردن- السعودية - الكويت)" رسالة ماجستير.ء جامعة Sg Ad‏ بريطانياء .7٠٠0‏ 
-٤‏ محمد صالح معيض آل قريشء "دور سوق الأوراق المالية في جذب المدخرات المحلية ف المملكة 
العربية السعودية"» رسالة ماجستيرء كلية التجارة والاقتصادء اليمن» .۲٠۰٠۷‏ 

0- أ. جميل عبد الخالق سام العريقيء "السوق امالية في اليمن البداية والإشكلات والتوقعات"» رسالة 
ماجستيرء أكادهية العلوم والطاقةء أذربيجان, .۲٠٠۲‏ 

1- ايلاد فلاح حسنء "دراسة اقتصادية مقارنة لتطوير الاداء الاقتصادي للسوق SUI‏ العراقي"» رسالة 
ماجستيرء الأكاديمية العربية ا مفتوحة. كلية التجارة والاقتصاد. الدنمارك .۲٠۰٠۹‏ 

-V‏ محمد الهاشمي حجاج. "أثر الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق LIU‏ العربية.. دراسة حالة سوق 
الدوحة للأوراق امالية خلال الفترة ,”"7٠09-7٠٠1/‏ رسالة ماجستير» جامعة قاصدي مرباح ورقلة: الجزائر 
۲ 

-A‏ سليم جابوء "دراسة حركة أسهم الأسهم في بورصة الأوراق المالية.. دراسة حالة للأسهم المتداولة في 
بورصة عمان خلال الفترة الممتدة بين ۲٠٠١-۲٠١٠‏ رسالة ماجستير. جامعة قاصدي مرباح ورقلة. Shel‏ 
۲ 

9- محمود محمد pow‏ ومحمود المصريء "تحليل سلوك أسعار الأسهم وأثره على كفاءة بورصة فلسطين 
للأوراق امالية (دراسة (Added‏ رسالة ماجستيرء كلية التجارةء الجامعة الإسلامية, غزةء .۲١٠١‏ 

-١‏ نادية بن dela‏ "إمكانيات وأهداف التعاون في مجال بورصات الأوراق AJL‏ (دراسة حالة البورصات 


العربية)"» كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسييره جامعة حسيبة بن بوعلي "الشلف" الجزائ .٠٠١۷‏ 


۹٤ 


0- أوراق العمل المقدمة في المؤتمرات والمحاضرات 

-١‏ د. رمضان على الشراح» "الأزمات ASU!‏ العامية.. أسبابها - آثارها - انعكاساتها على الاستثمار بدولة 
الكويت"» في الملتقى الدولي SEY‏ الاستثمار الدورة الثالثة: معا ممواجهة التحديات» الأمانة العامة مجلس 
التعاون لدول الخليج بالمشاركة مع الهيئة العامة للاستثمار بالسعودية وبالتعاون مع اتحاد غرف دول 
مجلس التعاون الخليجي ومجلس الغرف السعودية والغرفة التجارية الصناعية بالرياض وروز الخليج 
للمعارض وامؤتمرات» الكويتء أبريل Ver‏ 

؟- د. محمد بن سليمان الجاسرء "تطور القطاع المالي لتحقيق نمو اقتصادي أفضل” في ندوة: الرؤية 
المستقبلية للاقتصاد السعودي حتى عام ٠غ6١ه‏ (١7٠7م)»‏ وزارة التخطيط السعودية: LSI‏ أكتوبر 
لإ 

۳- محمد بن فهد العمرانء "الأسواق امالية في دول مجلس التعاون الخليجية.. دراسة تحليلية مقارنة"”. في 
ا ملتقى السنوي الخامس عشر: السوق الممالية السعودية: الواقع وا مأمولء جمعية الاقتصاد السعودية 
بالتعاون مع هيئة السوق ASU!‏ الرياض» .5٠١0‏ 

€- نشرة توعوية بعنوان "المشتقات “AIL!‏ معهد الدراسات المصرفيةء الكويتء العدد الثاني .٠٠٠١‏ 

elas -0‏ الزين Goll‏ "تقييم عمليات المصارف الإسلامية في أسواق الأوراق المالية المحلية والأجنبية 
وأسواق المعادن الثمينة"” في الملتقى السنوي الإسلامي السابع: إدارة المخاطر في المصارف الإسلامية» معهد 
التدريب امالي والمصرفي التابع للأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية» الأردن, .7٠١6‏ 

1- صلاح زين الدين» "دور مبادئ حوكمة الشركات في رفع كفاءة البورصة المصرية" في ال مؤتمر العلمي 
الأول: حوكمة الشركات ودورها في الإصلاح الاقتصاديء كلية الاقتصاد. جامعة دمشقء سورياء Verh‏ 

-V‏ خبراء صندوق النقد You)‏ "الآفاق الاقتصادية والتحديات على صعيد السياسات في دول مجلس 


التعاون الخليجي"» في الاجتماع السنوي لوزراء AU‏ ومحافظي البنوك المركزية» الرياض, YM‏ 


14° 


1- دوريات ومجلات 
-١‏ حسان خبابة» "دور أسواق الأوراق المالية بالدول العربية في التنمية الاقتصادية"» مجلة العلوم 
الإنسانية, .۲۰٠۲‏ 
¥- د. إبراهيم عاكوم» "أسواق الأوراق امالية العربية: انعكاسات وعبر من الأزمة المالية العربية". الدائرة 
الاقتصادية والفنية بصندوق النقد العريء LY‏ العدد )9( .7٠١05‏ 
۳- د. مفتاح صالح» أ. معارفي فريدة» "متطلبات كفاءة سوق الأوراق امالية.. دراسة لواقع أسواق الأوراق 
المالية العربية وسبل رفع كفاءتها". مجلة Ciel)‏ عدد .7٠09 (V)‏ 
-٤‏ محمد كمال أبو dais‏ "أهمية تطوير أسواق امال في دول مجلس التعاون الخليجي". مجلة بحوث 
اقتصادية edu ye‏ مركز دراسات الوحدة العربيةء العددان 00 - 05 .7١1١١‏ 
0- د. سليمان موصليء د. حازم السمانء "دراسة الكفاءة السعرية لسوق دمشق للأوراق "ASU‏ مجلة 
جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية المجلد ۲۹ العدد الثاني YAY‏ 
1- أديب قاسم شنديء "الأسواق المالية وأثرها في التنمية الاقتصادية سوق العراق للأوراق المالية 
دراسة "IIe‏ مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية. جامعة واسطء العراق» ١11"‏ 7". 
-V‏ محمد كمال أبو dads‏ "الاستثمار في أسواق امال الخليجية ودورها في جذب الاستثمارات الأجنبية: 
"دراسة حالة بورصة قطر". مجلة بحوث اقتصادية عربية. مركز دراسات الوحدة dla psd)‏ العددان 5١‏ - 
ay‏ لا 
۷- ال مصادر الإلكترونية 
-١‏ "تكامل الأسواق "AIL‏ الأمانة العامة لدول مجلس التعاون لدول الخليج العربيةء متاح على: 
http://www.gcc-sg.org/indexAdf\.html?action=Sec-Show&ID=0eY.‏ 
؟- مساعد الزياني» "هيئات أسواق SUL‏ الخليجية تدعو لمساواة المواطنين في تملك وتداول الأسهم وتأسيس 
الشركات"» الشرق الأوسط 270٠١‏ متاح على: 
http://www.aawsat.com/details.asp?section=1\&article=01\V&issueno=11EEV#.UssvK‏ 
ME\HIU.‏ 
- عز الدين مسمح» "اللجنة الوزارية للأسواق اممالية الخليجية توافق على آلية تطبيق القواعد الموحدة 
لإدراج الأسهم والسندات ووحدات الصناديق"» الرياض الاقتصادي» 7١٠١‏ متاح على: 


http://www.alriyadh.com/Y:\\/+1/\V/articlevéy1€4. html 


۹٦ 


€- "دول الخليج تسير في اتجاه البورصة المشتركة وتتفق على التعاون بين الأجهزة الرقابية لأسواق ال مال" 
الهتلان بوستء ۲۰۱۳/۱۰/۷ متاح على: 
http://www.hattpost.com/?p=€0941.‏ 
0- موقع بورصة قطرء نبذة عن بورصة قطرء متاح على: 
http://www.ge.com.qa/pps/qe/qeZ¥ -arabicZY ٠ portal/Pages/AboutZ¥ ٠ QE/Aboutz¥ ١ QE.‏ 
7- إدارة بحوث الاستثمار في شركة مشاريع الكويت الاستثمارية لإدارة الأصول (كامكو). أداء أسواق الأسهم 
الخليجية خلال عام ۲١٠١‏ والنظرة المستقبلية على تلك الأسواق. ۲۰۱۲/۱۸/۱۸ متاح على: 
http://www.kamconline.com‏ 
-V‏ "كامكو": ۲۷,۲ مليار دولار التوزيعات النقدية ل We‏ شركة خليجية خلال ۲۰۱۱ الأنباء 70١7/6/0‏ 
متاح على: 
http://www.zawya.com‏ 
-A‏ تقرير بيت الاستثمار العالمي “جلوبل” عن النتائج ال مالية السنوية للشركات القطرية 05٠٠١‏ 
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تلعب سوق الأوراق المالية مجموعة من الوظائف الاقتصادية الهامةق 
ومنها: 
إيجاد سوق دائمة مستمرة والاستثمار في سوق الأوراق المالية بالسهولة 
واليسر وذلك بالمقارنة بصعوبة الاستثمار في مجالات أخرى. > 
مجموعكة مدن المزايا للمدخرين ( التي تشجعهم على توظيف أموالهم في 
الأوراق اله اليم Gis‏ کک ےی الأمان الكامل لرؤوس أموالهم وأيضا ott‏ 
الحصول على عائد منتظم للورقة المالية التي يتعامل فيه كما 
تعطيهم الحق في سهولة التصرف في الصك في أية لحظة, كما أن 
العلانية المتوافرة فس البورصة تساعد المدخر في اتخاذ القرار المناسب 
لتوظيف أمواله. 
وعند الحديث عن واقح lal‏ البورصات في العالم العربي يتضح لنا أن 
هناك اتجاهان متعارضان في هذا الشأن» حيث ينظر أنصار الاتجاه الأول 
الاد البورصات العربي من منظور (lag!‏ مؤكدين أن البورصات 
العربية على اختلاف دولها قد قطعت شوطا كبيرا نحو التقدم Crslig‏ 
معدلات الك مرتفعة مقارنة بدول اخرى خارج المنطقة العربية. 
في حين يرى أنصر الاتجاه الثاني أن أداء البورصات العربية لا يزال 
متواضعًا ودون المستوى المطلوب وتحتاج إلى العديد من جهود التطوير 
والتحديث لمواكبة التقدم الهائل في أداء البورصات العالمية. 
إلا أن الواقع يشير إلى ol‏ هذه الأسواق لاتزال تعاني من العديد من 4143 
النضعف ولم 639-5 الدور المطلوب منها وهب تمويل التنمية الاقتصادية؛ 
وذلك بسبب التحديات التي تواجهها الدول العربية سواء على المستوى 
المحلى Blinn‏ في A Arr‏ الہمنظمة ومدى تطور التشريعات والقوانين 
الداخليق أو عالط المستوى الإقليمي ممثلة في ضعف جهدد التعاون 
والترابط Lard‏ بينهاء gf‏ على المستوى الدولي ممثلة في التطورات التي 
ترتبط بالأسواق العالمية والتغيرات التقنية. 
وعلى هذا الأساس.» فإن السؤال الرئيس الذي تحاول هذه الدراسة الإجابة 
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